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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 40 JAHREN

UdSSR vor Erdoldefizit?

In letzter Zeit wurde im Westen verschiedentlich vorausgesagt, die UdSSR wer-

de in naher Zukunft zu einem Nettoimporteur von Erdsl werden. Dies werde nicht
ohne Auswirkungen auf die Erdélpreise und den Ost-West-Handel bleiben. Eine
Analyse der Lage der Erdlwirtschaft in der UdSSR und der voraussichtlichen wei-
teren Entwicklung zeigt jedoch — bei allen Vorbehalten gegeniiber derartigen Prog-
nosen —, dass pessimistische Einschitzungen gegenwirtig nicht gerechtfertigt sind.
(--.) Schwierigkeiten, wie sie von amerikanischer Seite vorausgesagt werden, impli-
zieren so drastische Verinderungen in den Ost-West-Wirtschaftsbeziehungen, dass
sie fiir die UdSSR in héchstem Mafle unerwiinscht sind. Die Sowjetunion diirfte da-
her bereit sein, der Erdélindustrie zusitzliche Investitionsmittel zur Verfiigung zu
stellen, wenn sich ein Einbruch in der Produktion abzeichnen sollte. Es erscheint
daher realistisch, fuir die Zeit bis 1985 von einem stabilen Produktionswachstum
auszugehen. Dies erméglichte nicht nur eine ausreichende Erdélversorgung der
Sowjetunion und der tibrigen RGW-Linder, sondern dariiber hinaus — wenn auch
moglicherweise abnehmende — Ollieferungen in den Westen.

aus dem Wochenbericht Nr. 50 vom 15. Dezember 1977
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EDITORIAL

Deutschland in der Hochkonjunktur, aber
nicht auf dem Weg in die Uberhitzung

Von Ferdinand Fichtner, Dawud Ansari, Guido Baldi, Karl Brenke, Martin Bruns, Marius Clemens, Kristina van Deuverden,

Christian Dreger, Hella Engerer, Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer, Simon Junker, Claus Michelsen, Malte Rieth, Thore Schlaak und

Aleksandar Zaklan

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiter in einem
Aufschwung, der zuletzt sogar an Breite gewonnen hat.
Neben der anhaltend kraftigen Konsumnachfrage im
Inland tragt zunehmend auch eine immer starker florie-
rende Weltwirtschaft dazu bei, dass die deutsche Wirt-
schaft wachst. Die Exporte werden angekurbelt und daher
investieren gerade die Unternehmen im kapitalintensiv
produzierenden verarbeitenden Gewerbe allmahlich wieder
mehr. Dies gibt dem Aufschwung zuséatzlich Schub.

Das DIW Berlin hebt seine Prognose im Vergleich zum
Herbst an, zumal die erste Jahreshalfte starker war als bis-
her in der amtlichen Statistik ausgewiesen. So dirfte die
deutsche Wirtschaft in diesem und im kommenden Jahr
um 2,2 Prozent wachsen. Im Jahr 2019 wird die Rate mit
1,6 Prozent dann voraussichtlich wieder etwas niedriger
ausfallen. Im September waren noch 1,9 Prozent fiir dieses
und das kommende Jahr erwartet worden; fiir das Jahr
2019 wird die Prognose nicht angepasst.

Deutschland durchlauft derzeit eine Phase der Hochkon-
junktur: Die Produktionskapazitdten bleiben im Zuge der
kraftigen wirtschaftlichen Entwicklung gut ausgelastet,
allmahlich durften damit auch die Léhne und Preise etwas
stérker steigen als bislang beobachtet. Eine Uberhitzung
der deutschen Wirtschaft zeichnet sich dennoch nicht ab.
Bisher steigen die Léhne trotz der aulRerordentlich giins-
tigen Lage auf dem Arbeitsmarkt - die Arbeitslosenquote
liegt in diesem Jahr bei 5,7 Prozent und diirfte bis 2019
weiter auf 5,2 Prozent sinken - relativ moderat, sodass der
Kostendruck bei den Unternehmen und auch die Preise
fir die hergestellten Giiter und Dienstleistungen kaum
steigen. Zwar liegt die Inflationsrate in diesem Jahr mit 1,7
Prozent deutlich tiber derjenigen der vergangenen Jahre;
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dies geht aber fast ausschlieBlich darauf zuriick, dass die
Energiepreise nicht mehr sinken und Kostenentlastungen
von dieser Seite daher entfallen. Aber selbst fiir das Jahr
2019 ist nicht mit Inflationsraten jenseits der Zwei-Prozent
Marke zu rechnen. Eine Lohn-Preis-Spirale, die fiir eine
iberhitzende Wirtschaft typisch ware, ist jedenfalls nicht
in Sicht.

Dafiir dlrfte auch die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in
vielen Ladndern der Europdischen Union mitverantwortlich
sein: Der Beschaftigungsanstieg hierzulande wird auch
durch die Zuwanderung aus dem europaischen Ausland
gespeist. Daher verbessert sich die Verhandlungsposition
der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in den Tarifge-
sprachen nur allméahlich. Zudem diirften die energiepreis-
bedingt niedrigen Inflationsraten der vergangenen Jahre
zu den insgesamt moderaten Tarifabschliissen beigetragen
haben. Deren Laufzeiten erstrecken sich vielfach noch

bis ins kommende Jahr; sie werden die Lohnentwicklung
daher noch fiir langere Zeit pragen.

In der Europdischen Union und im Euroraum befindet sich
die Wirtschaft zwar ebenfalls auf einem klaren Aufwarts-
kurs und die Produktion steigt starker als das Produktions-
potential; so nahert sich auch der Euroraum insgesamt,
gemessen an den iiblichen Schatzverfahren, wieder einer
Normalauslastung der Kapazitaten. Allerdings bleibt in vie-
len Landern die Arbeitslosigkeit hoch. Sowohl die private
als auch die 6ffentliche Verschuldung ist zwar vielerorts in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt riicklaufig, allerdings
noch immer auf einem recht hohen Niveau. Und auch in
vielen Bankbilanzen - vor allem in Italien - schlummern
noch Risiken, weil ein erhebliches Kreditvolumen ausfall-
gefahrdet ist.
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In diesem Umfeld tut die Europaische Zentralbank gut
daran, die Geldpolitik nur sehr allmahlich zu straffen. Es

ware verfriiht, sich bereits jetzt auf einen langfristigen Aus-

stiegspfad aus der unkonventionellen Geldpolitik oder auf
kiinftige Zinsschritte festzulegen, zumal die Inflationsrate,
abgesehen von energiepreisbedingten Schwankungen, im
Prognosezeitraum unter dem Inflationsziel von nahe bei,

aber unter zwei Prozent bleiben diirfte. Mit einem schnelle-

ren Ausstieg wiirde die Europdische Zentralbank dagegen
riskieren, dass die Konjunktur im Euroraum verfriiht deut:
lich an Fahrt verliert. Zudem bestehen fiir Banken, aber
auch die 6ffentlichen Haushalte Zinsanderungsrisiken:
Steigende Finanzierungskosten kénnten schlimmstenfalls
das Finanzsystem erneut destabilisieren.

Schon eine allméahliche Straffung der Geldpolitik - unter-
stellt wird fiir diese Prognose die Riickfithrung der Anlei-
hekaufprogramme ab der Jahreswende 2017,/2018 sowie
eine erste Zinserhéhung zur Jahresmitte 2019 - dirfte die
derzeit sehr kraftige Konjunktur im Euroraum im spateren
Prognosezeitraum etwas dampfen. Auch andere Zentral-
banken werden die Ziigel im Prognosezeitraum wohl etwas
anziehen, sodass die derzeit sehr kraftige weltwirtschaftli-
che Dynamik etwas nachgeben diirfte.

Dies wird im spateren Prognosezeitraum auch die deut
schen Exporte leicht dampfen und insgesamt fiir eine
etwas weniger kraftige Expansion der Wirtschaftsleistung
sorgen. Damit verliert die Beschaftigungsdynamik eben-
falls an Schwung - im Jahr 2017 werden 650 000 Stellen
aufgebaut, im Jahr 2019 noch knapp 300 000. Auch
deswegen expandiert die Kaufkraft der Haushalte weniger
stark als in diesem und den vergangenen beiden Jahren.
Der private Verbrauch diirfte so im spateren Prognose-
zeitraum etwas an Schwung verlieren und die deutsche
Wirtschaft schwenkt auf einen etwas flacheren Kurs ein.
Die Kapazitatsauslastung diirfte dann schon wieder leicht
zuriickgehen und der Konjunkturzyklus seinen Héhepunkt
Uberschritten haben.

Dabei konnte das Wachstum - gerade im spateren Prog-
nosezeitraum - allerdings auch hoher ausfallen als hier
prognostiziert, denn von der Finanzpolitik gehen mégli-
cherweise kraftigere Impulse aus als unterstellt: Unabhéan-
gig vom Ausgang des Regierungsbildungsprozesses oder
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gar eventueller Neuwahlen diirfte eine Koalition gleich
welcher Couleur angesichts der nennenswerten fiskali-
schen Spielrdume entweder die Steuern und Sozialbeitrédge
spiirbar senken oder die Ausgaben erh6éhen. Da aber noch
unklar ist, wie die mitunter sehr unterschiedlich wirken-
den MaBnahmen genau ausgestaltet werden, liegt dieser
Prognose - wie (blich - der finanzpolitische Status quo
zugrunde. Werden stattdessen zusatzliche MaBBnahmen
ergriffen, konnte das Wachstum der deutschen Wirtschaft
deutlich hoher ausfallen. Mit Blick auf politische Entschei-
dungsprozesse ware das vor allem im Jahr 2019 der Fall.
Beispielsweise konnten MaBnahmen mit dem haufig disku-
tierten Volumen von 15 Milliarden Euro einen Anstieg der
Wachstumsrate um bis zu einen halben Prozentpunkt zur
Folge haben.

Die fiskalischen Spielrdume sollten indes nicht iiberschatzt
werden. Der Finanzierungsiiberschuss des Staates dirfte
zwar in diesem Jahr bei 47,4 Milliarden Euro liegen und
bis 2019 auf 54,1 Milliarden Euro steigen. Allerdings geht
ein groRer Teil der Uberschiisse in den 6ffentlichen Haus-
halten auf die gute konjunkturelle Lage zurtick, ist somit
nicht dauerhaft und sollte deshalb auch nicht dauerhaft
verplant werden. Zudem profitiert die éffentliche Hand
derzeit von ungewdhnlich niedrigen Zinsen; im Zuge der
Normalisierung der Geldpolitik werden die damit verbun-
denen Einsparungen allmahlich wieder zuriickgehen.

MaBnahmen, die darauf ausgerichtet sind, alleine die
kurzfristige wirtschaftliche Entwicklung zu stiitzen, sind in
dem aktuellen Umfeld nicht angemessen. Angesichts der
kraftigen Konjunktur sollten sich finanzpolitische MaBnah-
men vielmehr darauf konzentrieren, den langerfristigen
Wachstumspfad der deutschen Wirtschaft positiv zu beein-
flussen. Angesichts der absehbar ungtinstigen demografi-
schen Entwicklung ist die Politik gefordert, insbesondere
die Rahmenbedingungen fir Investitionen in Deutschland
attraktiver zu gestalten: Wenn es in Deutschland immer
weniger Menschen im erwerbsfahigen Alter gibt, missen
diese umso produktiver arbeiten kdnnen. Und: Wenn es in
Deutschland immer weniger Menschen im erwerbsfahigen
Alter gibt, miissen relativ mehr Menschen in den Arbeits-
markt eintreten wollen; dazu sollte die Belastung des
Faktors Arbeit gesenkt werden. Grundlage dafiir kdnnen
gezielte offentliche Ausgaben mit investivem Charakter
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sein - etwa in Bildung oder Infrastruktur. Darliber hinaus
braucht es mehr Anreize fiir Unternehmen, in den Kapi-
talstock in Deutschland zu investieren.

Unwagbarkeiten fir die wirtschaftliche Entwicklung gehen
weiterhin vor allem vom aul3enwirtschaftlichen Umfeld
aus. Immer noch ist der wirtschaftspolitische Kurs in den
USA in vielerlei Hinsicht unklar und von der US-Regierung
angekiindigte Vorhaben werden nur stockend umgesetzt.
Sollte es dennoch etwa zu Einschrankungen im internati-
onalen Warenhandel kommen, etwa durch die - fiir diese
Prognose nicht unterstellte - Aufkiindigung von Handels-
abkommen, diirften auch deutsche Exporteure beeintrach-
tigt werden.

Auch das europdische Umfeld birgt weiter hohe Risiken:
Der Brexit-Prozess hat die deutsche Konjunktur bisher nicht
gravierend geschwacht. Fiir diese Prognose wird unter-

stellt, dass es im Prognosezeitraum nicht zu einer Veran-
derung der wirtschaftlichen Beziehungen zwischen der EU
und Gro3britannien kommt, also entweder der Austritts-
prozess abgebrochen wird oder ein Anschlussabkommen
vereinbart wird, das in handels- und investitionspolitischer
Hinsicht dhnliche Verhaltnisse schafft wie der EU-Vertrag.
Sollte eine entsprechende Einigung nicht zustande kom-
men, kénnte der Brexit die europdische und die deutsche
Wirtschaft starker beeintrachtigen als hier unterstellt.

SchlieBlich erwachsen auch weiterhin Risiken aus der
wirtschaftlichen Lage im Euroraum. Ein schnellerer als hier
unterstellter Anstieg der Zinsen im Zuge der Riickfiihrung
des Expansionsgrads der Geldpolitik kénnte die Banken in
manchen Landern an ihre Belastungsgrenze bringen und
dazu fuhren, dass die Finanzkrise im Euroraum wieder auf
flammt. Dies wiirde auch die europaische und die deut
sche Konjunktur splirbar dampfen.
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WELTWIRTSCHAFT UND EURORAUM

Globaler Autschwung bleibt vorerst intakt

Von Ferdinand Fichtner, Dawud Ansari, Guido Baldi, Martin Bruns, Marius Clemens, Christian Dreger, Hella Engerer, Stefan Gebauer,

Malte Rieth und Aleksandar Zaklan

Die Weltwirtschaft diirfte in den kommenden zwei Jahren um
jeweils vier Prozent wachsen. Das DIW Berlin hebt damit seine
Prognose im Vergleich zum Herbst leicht an. Sowohl unter den ent
wickelten Volkswirtschaften als auch unter den Schwellenlandern
gewinnt der Aufschwung an Breite. Stiitzend wirkt vor allem der
private Konsum, und auch die Investitionen entwickeln sich global
weiterhin kraftig. Das Wachstum im Euroraum erweist sich trotz
der in einigen Ladndern anhaltend hohen Arbeitslosigkeit als stabil,
wenngleich die Investitionen hier noch nicht sehr dynamisch sind.
In China diirfte sich wegen des Abbaus von Uberkapazititen im
produzierenden Gewerbe die Expansion etwas abschwachen. Eine
insgesamt weniger expansive Geldpolitik, ausgehend von den USA
und dem Euroraum, kdnnte die Nachfrage global leicht bremsen, so
dass sich das Wachstum der Weltwirtschaft nicht weiter beschleuni-
gen dirfte. Risiken fiir die Weltwirtschaft gehen vor allem von poli-
tischen Unsicherheiten in Europa und in den USA sowie méglichen
Handelsbeschrankungen aus.
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Der kriftige Aufschwung der Weltwirtschaft setzt sich
fort. Im dritten Quartal war die konjunkturelle Lage
sowohl in den entwickelten Volkswirtschaften als auch
in den Schwellenlindern dhnlich gut wie in der ersten
Jahreshilfte. Haupttreiber des Wachstums war wiede-
rum der Konsum. Auch die Investitionen blieben kraf-
tig; vor allem in deren Gefolge hat der Welthandel im
bisherigen Jahresverlauf spiirbar zugelegt. Die Dyna-
mik diirfte im nichsten Jahr anhalten, da das Wachs-
tum mittlerweile auch unter den Schwellenlindern an
Breite gewinnt. Dies diirfte zusammen mit der stabilen
Binnenkonjunktur in den entwickelten Volkswirtschaf-
ten der privaten Investitionstatigkeit Impulse verleihen.
Auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich wohl wei-
ter verbessern. Im Euroraum bleibt die Arbeitslosigkeit
allerdings hoch und der Lohn- und Preisauftrieb ist wei-
terhin moderat. In China bestehen zudem erhebliche
Uberkapazititen im produzierenden Gewerbe, und der
sektorale Wandel dort diirfte im weiteren Verlauf zu
einer leichten Abflachung des Welthandels fithren. In
den USA hingegen konnten sich gegen Ende des Pro-
gnosezeitraums erste Knappheiten auf dem Arbeits-
markt bemerkbar machen; die Inflation diirfte steigen.
Insgesamt ist daher nicht damit zu rechnen, dass sich
das Wachstum der Weltwirtschaft weiter beschleunigt
(Abbildung 1).

Dies liegt auch daran, dass die Geldpolitik global ihren
Expansionsgrad wohl etwas reduzieren wird. In den USA
wird die Zentralbank ihre Bestinde an Vermdgenswer-
ten weiter abbauen und die Leitzinsen schrittweise anhe-
ben. Notenbanken in den Schwellenlindern diirften fol-
gen, wodurch sich die Finanzierungskosten fiir Unter-
nehmen und Haushalte weltweit leicht erhohen. Die
Europiische Zentralbank hat zudem angekiindigt, das
Volumen ihrer monatlichen Kiufe von Wertpapieren zu
reduzieren. Es wird davon ausgegangen, dass die Netto-
ankiufe in der zweiten Hilfte des nichsten Jahres ein-
gestellt werden und im Folgejahr — die Inflationsrate
diirfte sich dann allmihlich von unten ihrer Zielmarke
nihern — eine erste moderate Zinserhchung erfolgt. Die
Finanzpolitik diirfte global etwas weniger restriktiv aus-
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gerichtet sein. In den USA werden wohl Steuerentlas-  Abbildung 1
tungen moderat positive Impulse setzen.

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Alles in allem diirfte die Weltwirtschaftim Prognosezeit-  In Prozent, Prozentpunkten
raum jihrlich um rund vier Prozent wachsen. Die Pro-
gnose wurde damit im Vergleich zu den Herbstgrund- 7
linien vom September 201y leicht angehoben (Tabelle). 5 —
Die insgesamt kriftige Expansion wird auch durch die
Olpreise gestiitzt, die nur verhalten steigen diirften (Kas-
ten 1).

Risiken fiir die Weltwirtschaft gehen weiterhin von = 2

Europa aus, wo im nichsten Jahr wichtige Wahlen — 1 I i i EEEEREEE
etwa in Italien — anstehen. Erstarken die europaskepti- 1 1 . Illllllll
schen Parteien oder verschirfen sich die Probleme der |
iiberschuldeten Banken, kénnte sich die Unsicherheit
im Euroraum ethéhen und auf den Investitionenlasten. = 1 [ 1 T T T T I I T T T
Die Brexit-Verhandlungen koénnten ebenfalls zu stirker
als erwarteter Unsicherheit fithren und die wirtschaftli-
che Entwicklung im Vereinigten Konigreich dimpfen.
Zudem konnten von den USA ausgehende Handelsbe-
schrankungen den Welthandel und die globale Investi-
tionstitigkeit belasten.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
I ndustrielander [ Schwellenlénder e \Welt insgesamt
[ Welt, Jahresdurchschnitt|

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Wintergrundlinien 2017,
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Das globale Wachstum geht 2019 nur leicht zuriick.

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 24 2,1 17 04 14 1.6 17 10,0 9,0 8,6 83
ohne Deutschland 17 2.3 2,0 17 0,3 13 16 17 12,6 11,5 11,0 10,7
Frankreich 11 18 18 16 0,2 11 14 1,5 10,1 9,6 9,6 94
Italien 11 1.6 14 1.2 0,0 14 11 14 11,7 11,3 11,0 10,6
Spanien 33 31 27 2,3 0,2 2,0 19 2,3 19,7 172 15,8 15,3
Niederlande 2,1 32 2,6 2.2 0,1 13 14 17 6,0 4,9 4,6 4,4
Vereinigtes Konigreich 18 15 14 15 0,7 27 2,5 2.2 50 4,5 4.6 47
USA 15 2,3 2,5 2,4 13 18 1.6 2,1 4,9 4.4 4,1 4,0
Japan 10 15 1.2 12 0,1 0,3 0,5 11 31 3,0 31 3,0
Siidkorea 2,8 32 31 2,6 1,0 2,2 2,5 2,7 37 36 3,0 3,0
Mittel- und Osteuropa 3,0 4,6 35 3.3 0,2 1,6 24 2,5 57 4,6 4.2 39
Turkei 33 54 33 35 78 10,8 8,3 8,2 10,9 1, 10,7 10,5
Russland 0,2 19 16 17 Al 4.2 41 4,0 55 52 51 4.8
China 6,7 6,8 6,5 6.5 16 17 2,5 33 4] 41 41 41
Indien 79 6,7 73 6,6 29 56 6,1 6,1
Brasilien -3,5 1,0 0,9 11 87 36 49 6,0 13 12,8 10,6 84
Mexiko 2,7 2,6 22 2,0 2,8 57 32 32 39 41 4.8 4.8
Industrieldnder 16 2,2 22 2,0 0.8 16 16 19 59 53 51 4,9
Schwellenlander 50 56 54 52 3,0 34 39 4.4 53 54 52 4.9
Welt 35 4,2 4] 39 21 2,7 29 34 56 54 51 49

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Wintergrundlinien 2017.
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USA: Aufschwung setzt sich fort

Die US-Wirtschaft ist im dritten Quartal des laufenden
Jahres um annualisiert 3,3 Prozent gewachsen. Sowohl
der private Konsum als auch die Unternehmensinvesti-
tionen haben sich deutlich erhoht. Auch vom Auenhan-
del kamen positive Impulse. Die Aufwirtsdynamik der
US-Wirtschaft bleibt auch im Prognosezeitraum beste-
hen. Der private Konsum wird wohl merklich zulegen,
auch wenn die mittlerweile niedrige Sparquote nicht
mehr weiter zuriickgehen diirfte. Die kontinuierliche
Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt stiitzt den pri-
vaten Verbrauch. In den vergangenen drei Monaten wur-
den durchschnittlich r70 ooo neue Stellen geschaffen;
die Arbeitslosenquote lag im November nur noch bei
4,1 Prozent. Vor diesem Hintergrund sind etwas deut-
lichere Lohnerhchungen als in den vergangenen Jah-
ren zu erwarten. Gegen Ende des Prognosezeitraums
duirften sich erste Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt
bemerkbar machen.

Die Unternehmen werden im Zuge einer steigenden
Kapazititsauslastung ihre Investitionen ausweiten. Da
sich die wirtschaftliche Lage kontinuierlich verbessert,
diirfte die US-Notenbank ihren Expansionsgrad langsam
verringern. So hat die Notenbank im laufenden vierten
Quartal mit der allméhlichen Reduzierung ihrer Anlei-
hebestinde begonnen. Aufgrund vorerst niedriger Infla-
tionsraten werden die Zinsen aber zunichst nur lang-
sam erhoht.

Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte wird sich im
Zuge von Steuersenkungen wohl ausweiten. Es wird
davon ausgegangen, dass der Kongress der von der
Regierung eingebrachten Steuerreform bis zum Ende
des laufenden Jahres abschlieflend zustimmen wird,
nachdem der Senat den Entwurf Anfang Dezember
gebilligt hatte; davon diirften vor allem Haushalte mit
hoheren Einkommen profitieren. Auch die effektive
Steuerbelastung fiir Unternehmen wird zuriickgehen.
Unterstellt wird hier, dass von der Steuerreform eine
geringe stimulierende Wirkung auf das Wirtschafts-
wachstum ausgehen wird. Alles in allem diirfte die
US-Wirtschaft im Jahr 2017 um 2,3 Prozent zulegen.
In den Jahren 2018 und 2019 wird die Wachstumsrate
wohl bei 2,5 und 2,4 Prozent liegen.

Japan: Exporte tragen Aufschwung

Japans Wirtschaft ist im dritten Quartal um o,3 Prozent
gewachsen, nach 0,6 Prozent im Vorquartal. Den Auf-
schwung tragen in erster Linie die Exporte, die wiederum
von der Belebung der Weltwirtschaft und der Schwiche
des Yen profitieren. Vor allem die Ausfuhren von Kraft-
fahrzeugen und Elektronik in die USA und den siidost-

Kasten 1

Roholmarkt bei moderaten Preisen im
Gleichgewicht'

Nach Tiefststanden von unter 30 US-Dollar pro Fass BrentOl
zu Beginn des Jahres 2016 hat sich der Preis seitdem im We-
sentlichen in einem Korridor zwischen 40 und 60 US-Dollar
pro Fass bewegt. Im Zuge zunehmender politischer Spannun-
gen im Nahen Osten und der kraftigeren Weltkonjunktur folgt
er aber seit den Sommermonaten einem steigenden Trend
und tberschritt Ende Oktober die Marke von 60 US-Dollar.
Dabei ist der Markt trotz der zuletzt im Zuge der wachsenden
Weltwirtschaft gestiegenen globalen Nachfrage nach Erdol
weiterhin gut versorgt. Der wesentliche Grund dafiir ist die
sich auf hohem Niveau befindliche Forderung von US-Schie-
ferdl, durch die sich die Gesamtférderung von Rohdl in den
USA historischen Hochststanden nahert. Begiinstigt durch
Effizienzgewinne im Schieferdlsektor ist dessen Forderung
offenbar auch bei den aktuell moderaten Olpreisen attraktiv.

Die US-Schieferdlforderung stellt aufgrund ihrer im Vergleich
zur konventionellen Fordertechnologie hohen Flexibilitat
weiterhin eine Komponente des globalen Angebots dar, die
neben den strategischen Produzenten der OPEC kurzfristig
auf Preisanderungen reagieren kann. Dadurch wird die
Marktmacht der OPEC merklich eingeschrénkt.?

Um einzuschatzen, welche Preiseffekte weitere Effizienz
steigerungen im Schieferdlsektor haben konnen, werden
mithilfe des OILMOD-E-Modells®* des DIW Berlin Szenarien

1 Vgl fiir eine ausfihrlichere Analyse Aleksandar Zaklan, Dawud
Ansari und Claudia Kemfert (2017): Rohél: Marktdaten und Simulatio-
nen deuten auf stabiles Gleichgewicht hin. DIW Wochenbericht

Nr. 48, 1098 - 1104 (online verfiigbar).

2 Vgl Aleksandar Zaklan und Claudia Kemfert (2016): Roholmarkt:
US-amerikanisches Schieferél schwacht Marktmacht der OPEC. DIW
Wochenbericht Nr. 19, 429-433 (online verftgbar).

3 Vgl. Zaklan, Ansari und Kemfert (2017), a.a. 0. Vgl. auch Dawud
Ansari (2017): OPEC, Saudi Arabia, and the Shale Revolution: Insights

asiatischen Raum konnten deutlich zulegen. Wihrend
die Investitionen der Unternehmen leicht héher ausfie-
len, haben die privaten Haushalte ihre Konsumausga-
ben nicht ausgeweitet. Verantwortlich dafiir waren in
erster Linie geringe Lohnsteigerungen. Trotz diverser
Konjunkturpakete und sehr lockerer Geldpolitik der ver-
gangenen Jahre hat sich bisher kein nachhaltiger Infla-
tionsdruck aufgebaut.

Bei einer kriftigen Auslandskonjunktur diirften sich

die Exporte weiter positiv entwickeln. Dabei werden die
Arbeitskrifte aber immer knapper, weil die Bevolkerung
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kurzfristiger Marktentwicklungen simuliert. OILMOD-E ist ein
numerisches partielles Gleichgewichtsmodell, welches Forder
mengen, Verbrauch und Marktpreise als Ergebnis der oligopo-
listischen Interaktion der Produzenten ermittelt.* Die Szenarien
untersuchen unter anderem den maoglichen Preiseffekt einer
weiteren Expansion der US-Schieferdlindustrie. Es wird ein vier-
teljahrlicher Preiskorridor zwischen dem 1. Quartal 2018 und
dem 4. Quartal 2019 simuliert, der sich durch eine gleichzeitige
Kostensenkung und Kapazitatserweiterung der US-Schieferdlfor-
derung von bis zu 20 Prozent ergibt (Abbildung).

Ohne eine weitere Expansion des US-Schieferélsektors ergibt sich
aus den Simulationen ein Pfad, der einen leichten Riickgang der
Olpreise - um etwa fiinf US-Dollar - anzeigt. Der Verlauf deckt
sich damit weitgehend mit der fiir diese Prognose angenomme-
nen Olpreisentwicklung, die aus Futures-Kursen abgeleitet wird.

Eine Ausdehnung der Schieferslforderung wiirde dagegen
niedrigere Olpreise nach sich ziehen. Jedoch ist selbst bei einer
starken Expansion der Schieferélférderung mit nur geringen
Preiseffekten zu rechnen, da die OPEC ihre Férdermengen zu-
rickfahren diirfte, um den Preis zu stabilisieren (,strategische
Kompensation”). Eine solche Produktionszuriickhaltung wurde
bereits im Jahre 2017 weitgehend umgesetzt und soll auch im
Jahre 2018 fortgefiihrt werden.> Wenn es der OPEC indes nicht
gelange, eine solche Produktionszuriickhaltung durchzusetzen,
ware mit einem starkeren Riickgang der Olpreise in Richtung der
40-Dollar-Marke zu rechnen.®

Das aktuelle Marktgleichgewicht ist damit recht stabil. Jedoch
beriicksichtigen die simulierten Preispfade mogliche Verhaltens-
effekte auf den Mérkten nicht - etwa Spekulation oder Angst:

from Equilibrium Modelling and Oil Politics. Energy Policy 111, 166-178.

4 Weitere Informationen zu den Energiemarktmodellen am DIW Berlin
werden auf der Homepage des DIW Berlin bereitgestellt (online verfiig-
bar).

5 Vgl. OPEC (2017): OPEC 173rd Meeting Concludes (online verfiigbar).
6 Vgl Zaklan, Ansari und Kemfert (2017), a.a.O.

im erwerbsfihigen Alter schrumpft. Dies diirfte stirkere
Lohnerhshungen nach sich ziehen, die den Konsum stfit-
zen. Die geplante Anhebung der Mehrwertsteuer, die
inzwischen auf Herbst 2019 verschoben ist, diirfte aber
zum Ende des Prognosezeitraums die Expansion brem-
sen. Die Investitionen werden anziehen, um durch die
weitere Automatisierung der Produktion die Produkti-
vitdt zu steigern und dem zunehmenden Kostendruck
zu begegnen. Insgesamt diirfte das Bruttoinlandspro-
dukt in diesem Jahr um 1,5 Prozent steigen, im kom-
menden und iibernichsten Jahr werden es wohl jeweils
1,2 Prozent sein.
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Abbildung

Olpreisentwicklung bis 4. Quartal 2019 im Fall einer
US-Schieferdlexpansion
Mit Angebotsanpassung der OPEC, in US-Dollar pro Fass

Anmerkungen: Bis zum vierten Quartal 2017 sind beobachtete Marktpreise dargestellt, ab dem ersten
Quartal 2018 modellierte Preise. Die Prozentzahlen geben den Grad der Schieferélexpansion an. Zehn
Prozent bedeuten zum Beispiel, dass die Forderkosten des US-Schieferéls um zehn Prozent sinken und die
Forderung gleichzeitig um zehn Prozent ausgeweitet wird.

U.S. Energy Administration, eigene Berechnungen mit OILMOD-E.

© DIW Berlin 2017

Eine Ausweitung der US-Schieferélproduktion diirfte nur zu moderaten Preissenkungen
fiihren.

kaufe -, wie beispielsweise beim jiingsten Preisanstieg Anfang
November im Zuge zunehmender politischer Unsicherheit in
Saudi-Arabien zu beobachten war. Solche spekulativen Kaufe
konnen erhebliche Auswirkungen auf die Spotpreise von Rohdl
haben. Insgesamt ist im Prognosezeitraum mit moderaten Rohél-
preisen zu rechnen.

China: Abbau von Uberkapazititen bremst
Expansion

In China hat sich die Produktion im dritten Quartal um
1,7 Prozent erhéht, nach 1,8 Prozent im Vorquartal. Im
Zuge hoherer Lohnabschliisse konnte insbesondere der
Verbrauch der privaten Haushalte zulegen. Auch der
offentliche Verbrauch wurde kriftig ausgeweitet. Der
héhere Kostendruck und die bestehenden Uberkapazi-
titen bremsten die Investitionen in Maschinen. Infolge
sinkender Exporte und steigender Importe verschlech-
terte sich der AuRenbeitrag zuletzt.
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Abbildung 2

Konsumentenzuversicht in Europa
Index, Abweichung vom langfristigen Durchschnitt
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Quelle: Europdische Kommission.
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Die Zuversicht der Verbraucherlnnen im Euroraum tragt maBgeblich zum Aufschwung bei.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die Expansion abschwi-
chen. Dies signalisieren fiir die ndhere Zukunft etwa die
Einkaufsmanagerindizes der unterschiedlichen Sekto-
ren. Zwar profitieren die Dienstleister von der Trans-
formation zu einem konsumbasierten Wachstumsmo-
dell. Im verarbeitenden Gewerbe diirfte der Abbau der
Uberkapazititen bei hochverschuldeten und unproduk-
tiven Staatsunternehmen aber weiter gehen und insge-
samt das Wachstum reduzieren. Alles in allem wird das
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr wohl um 6,8 Pro-
zent wachsen, im kommenden und {ibernichsten Jahr
diirften es jeweils 6,5 Prozent sein.

Euroraum: Flachendeckender Aufschwung

Im Euroraum wuchs das Bruttoinlandsprodukt im drit-
ten Quartal um 0,6 Prozent und somit dhnlich kriftig wie
im ersten Halbjahr. Erneut diirften die verbesserte Lage
am Arbeitsmarkt sowie giinstige Finanzierungsbedin-
gungen die Binnennachfrage gesteigert haben. Sowohl
der private Verbrauch als auch die Investitionen haben
die Konjunktur gestiitzt.

In den kommenden Quartalen diirfte der private Ver-
brauch im Zuge des anhaltenden Beschiftigungsauf-
baus den Aufschwung tragen. Hierauf deutet eine wei-
terhin hohe Konsumentenzuversicht in den gréferen
Mitgliedsstaaten hin (Abbildung 2). Die Nominallhne
werden im Zuge der steigenden Beschiftigung im spa-
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teren Prognosezeitraum wohl merklicher zulegen als in
den vergangenen Jahren. Bei gleichzeitig nur moderatem
Preisanstieg diirften damit auch die real verfiigbaren Ein-
kommen steigen. Die weiterhin bestehende Unterauslas-
tung des Kapitalstocks diirfte jedoch die Investitionsti-
tigkeit belasten. In einigen Lindern hat sich das Umfeld
allerdings aufgrund politischer Mafinahmen leicht auf-
gehellt. So wurde etwa in Frankreich eine auf Investiti-
onsférderung ausgelegte Steuerreform verabschiedet, die
zu Beginn des kommenden Jahres in Kraft treten wird.
Auch in den Niederlanden sieht die Koalitionsvereinba-
rung der neuen Regierung investitionsférdernde Maf-
nahmen vor. Die Entwicklung der Weltwirtschaft stiitzt
die Exporte weiterhin, obwohl der gestiegene Auflenwert
des Euro die Nachfrage nach europdischen Waren und
Dienstleistungen etwas dampft.

Die Inflationsrate bleibt weiterhin niedrig, auch wenn die
Ankiindigung der Europdischen Zentralbank im Okto-
ber expansiv war und den Preisauftrieb etwas verstirken
diirfte (Kasten 2). Trotz der auch im weiteren Verlaufins-
gesamt expansiven Ausrichtung der Geldpolitik — unter-
stellt ist eine Riickfiihrung der Nettoankiufe im kom-
menden Jahr sowie eine erste moderate Zinserhhung
im zweiten Quartal 2019 — diirfte die Inflationsrate im
Prognosezeitraum unter der seitens der EZB angestreb-
ten Rate von knapp zwei Prozent liegen.! Hierzu tra-
gen die in Folge der Euro-Aufwertung zunachst schwa-
che Entwicklung der Einfuhrpreise sowie die weiterhin
moderate Entwicklung der Lohne bei. Jedoch diirften eine
steigende Auslastung der Kapazititen und eine leicht
anziehende Lohndynamik den Preisauftrieb gegen Ende
des Prognosezeitraums etwas erhdhen.

Fiir das Jahr 2017 ist ein Anstieg des Bruttoinlandspro-
duktes um 2,4 Prozent zu erwarten. Im Jahr 2018 diirfte
die Wirtschaft um 2,1 Prozent und im Jahr 2019 um
1,7 Prozent wachsen.

Vereinigtes Konigreich: Steigende Preise
und moderate Lohnentwicklung bremsen
privaten Konsum

Im Vereinigten Kénigreich wuchs das Bruttoinlandspro-
dukt im dritten Quartal um o,4 Prozent und damit in
dhnlichem Tempo wie in der ersten Jahreshilfte. Zwar
legte der private Verbrauch kriftiger als zu Jahresbeginn

1 Zu den konjunkturellen Auswirkungen unterschiedlicher Ausstiegspfade
vergleiche Marius Clemens, Stefan Gebauer und Malte Rieth (2017): Friihzeiti-
ger Ausstieg der EZB aus dem Anleihekaufprogramm dtirfte Wachstum und
Inflation bremsen. DIW Wochenbericht 49, 1136-1143 (online verfiigbar, abge-
rufen am 7. Dezember 2017. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen
dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).
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Kasten 2

Analyse der EZB-Entscheidung vom Oktober im Rahmen eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells

Die Europaische Zentralbank hat am 26. Oktober 2017 ange-
kiindigt, den Ankauf von Vermogenswerten von derzeit 60 Mil-
liarden Euro pro Monat ab Januar 2018 auf 30 Milliarden Euro
zu halbieren. Obwohl eine Reduktion der Ankaufe im Vorfeld der
Sitzung erwartet worden war, lassen die Reaktionen der Finanz-
markte darauf schlieBen, dass die Markte eine noch stérkere
Riicknahme des Expansionsgrads erwartet hatten: In direkter
Reaktion auf die Ankiindigung fielen die durchschnittlichen
Renditen auf Staatsanleihen im Euroraum mit einer Laufzeit von
zehn Jahren um rund sieben Basispunkte und der Euro verbillig-
te sich gegentiber dem Dollar um rund zwei Eurocent. Vor allem
scheinen die Finanzmarkte im Vorfeld der Sitzung von konkrete-
ren Aussagen beziiglich der Dauer der Reinvestitionsphase nach
Beendigung der Ankaufphase ausgegangen zu sein. Die Tatsa-
che, dass die EZB diesen Punkt vorerst offen gelassen hat, wurde
offensichtlich als expansiver Politikimpuls gewertet.

Die konjunkturellen Wirkungen dieses Impulses werden hier
anhand eines fiir den Euroraum kalibrierten dynamischen
stochastischen allgemeinen Gleichgewichtsmodells abgeschatzt.
Ein solches Modell beriicksichtigt die Erwartungsbildung der
Wirtschaftsakteure und erlaubt damit eine Quantifizierung, wie
sich Ankiindigungen zur zukiinftigen EZB-Geldpolitik auswirken.'
Konkret wird hier simuliert, welche gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen eine Veranderung der Erwartungen hinsichtlich
des Ausstiegskurses aus dem Anleihekaufprogramm hat, die
konsistent mit einem Riickgang der durchschnittlichen Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum um sieben Basispunk-
te im Moment der geldpolitischen Ankiindigung ist.

Die Simulation ergibt, dass die langfristigen Zinsen - nach dem
unmittelbaren Riickgang um sieben Basispunkte im laufenden
Quartal - auch in den kommenden Jahren niedriger bleiben,
als sich bei dem von den Markten urspriinglich erwarteten Aus-
stiegspfad ergeben hatte (Abbildung). Dies spiegelt wider, dass
die Markte jetzt eine langere und langsamere Ruickfiihrung des
Anleihebestands der Europdischen Zentralbank fiir wahrschein-
lich halten als vor der OktoberSitzung.

Im Umfeld niedrigerer Zinsen expandiert das reale Bruttoinlands-

produkt bereits im vierten Quartal des laufenden Jahres um

0,08 Prozentpunkte kraftiger als ohne den expansiven Impuls.
Auch die Inflationsrate liegt um 0,07 Prozentpunkte tiber dem
Wert, den sie erreicht hatte, wenn die Markte von der EZB-An-
kiindigung nicht positiv tiberrascht worden waren. Die héhere

1  Siehe Marius Clemens, Stefan Gebauer und Malte Rieth (2017):
Friihzeitiger Ausstieg der EZB aus dem Anleihekaufprogramm diirfte
Wachstum und Inflation bremsen. DIW Wochenbericht 49, 1136-1143
(online verfugbar).
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Abbildung

Makrookonomische Reaktion auf die EZB-Entscheidung im Oktober
in der Simulation
Abweichung zum Basisszenario in Prozentpunkten, nach Quartalen
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Inflation und Wachstum steigen im Zuge der geldpolitischen Entscheidung, die Zinsen
bleiben langfristig niedrig.

Preisdynamik wirkt allerdings konjunkturdampfend, so dass sich
der positive Effekt auf das Wachstum nur etwa ein Jahr halt und
das Expansionstempo danach sogar leicht schwacher ausfallt als
ohne den durch die OktoberSitzung der Europaischen Zentral-
bank gesetzten positiven Impuls.

Alles in allem drfte das jahresdurchschnittliche Wachstum des
Euroraums in den Jahren 2018 und 2019 um jeweils knapp
einem Zehntel-Prozentpunkt hoher liegen als bei dem urspriing-
lich erwarteten Ausstiegspfad. Die Inflationsrate wird durch den
expansiven Impuls in diesen Jahren jeweils um einen Viertel-Pro-
zentpunkt angehoben.
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zu,” und auch vom Wohnungsbau und den Unterneh-
mensinvestitionen gingen stirkere Impulse aus. Aller-
dings war der Aufsenhandelsbeitrag aufgrund merklich
gestiegener Einfuhren von Waren und Dienstleistun-
gen negativ.

Insgesamt prisentiert sich der Arbeitsmarkt weiterhin
robust. So diirfte sich der Beschiftigungsaufbau in den
kommenden Quartalen — wenn auch weniger stark als
zuletzt — fortsetzen, und die Arbeitslosenquote im Prog-
nosezeitraum nur leicht tiber ihrem derzeit niedrigsten
Niveau seit 1975 liegen. Die gute Lage auf dem Arbeits-
markt schligt sich jedoch nur bedingt in steigenden Léh-
nen nieder, da vorwiegend Beschiftigung im Niedrig-
lohnsektor aufgebaut wird und eine anhaltend schwache
Produktivitit die Lohnentwicklung dimpft. In den kom-
menden Monaten diirfte daher ein anhaltend kraftiger
Anstieg der Konsumentenpreise bei gleichzeitig moderaten
Nominallohnzuwichsen den privaten Konsum bremsen.

Auch die Investitionen werden aufgrund einer leicht rest-
riktiveren Geldpolitik und der anhaltend hohen Unsicher-
heit mit Blick auf den Verlauf der Brexit-Verhandlungen
kaum zum Wachstum beitragen, obwohl hier unterstellt
wird, dass es zu keinen disruptiven Veridnderungen des
Verhiltnisses zwischen Europiischer Union und Grof3bri-
tannien kommt. Es wird also angenommen, dass entweder
der Austrittsprozess abgebrochen wird oder ein Anschluss-
vertrag vereinbart wird, der insbesondere den handels-
und investitionspolitischen Status quo weitgehend erhilt,
wofiir auch die seit Anfang Dezember beobachtbare Anni-
herung zwischen der EU und der britischen Regierung
spricht. Lediglich vom Auflenhandel sind — begiinstigt
durch die anhaltende Erholung im Euroraum und den wei-
terhin geringen Auflenwert des Pfund — positive Impulse
zu erwarten. Im spiteren Prognosezeitraum diirften vor
allem ein allmihlicher Riickgang der politischen Unsi-
cherheit sowie ein geringerer Preisaufirieb den privaten
Verbrauch und die Investitionstitigkeit wieder beleben.

Die britische Wirtschaft diirfte im laufenden Jahr um
1,5 Prozent expandieren. Im kommenden Jahr ist mit
einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,4 zu
rechnen, fiir 2019 wird ein Wachstum von 1,5 Prozent
erwartet.

Mittel- und Osteuropa: Dynamischer
Aufschwung halt an

In Mittel- und Osteuropa hat sich die dynamische Ent-
wicklung der Volkswirtschaften im dritten Quartal

2 Hierfir durften jedoch unter anderem Nachholeffekte bei KfzKaufen
verantwortlich gewesen sein, nachdem diese im zweiten Quartal aufgrund einer
Erhohung der KfzSteuer im April spiirbar riicklaufig gewesen waren.

beschleunigt. Haupttreiber war in den meisten Lin-
dern der private Konsum. Dieser wurde unter anderem
in Ruminien durch Steuererleichterungen zusitzlich
angeheizt, sodass im dritten Quartal 2017 die Wachs-
tumsrate des ruminischen Bruttoinlandsprodukts um
2,6 Prozent — der hochsten Rate in der EU — stieg. Im
weiteren Verlauf werden die Sondereffekte ausklingen.

Der Konsum diirfte aber der Haupttreiber bleiben: Die
wirtschaftliche Belebung in der Region geht einher mit
einer deutlich und kontinuierlich sinkenden Arbeitslo-
senquote. Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich
zuletzt in Ruminien deutlich beschleunigt, blieb aber
noch im Zielkorridor. Anderenorts stieg die Inflations-
rate moderat. Dementsprechend haben die Zentralban-
ken ihre Zinssitze beibehalten; nur in Tschechien, wo
die Inflation im oberen Teil des Korridors liegt, wurde
der Leitzins leicht angehoben. Die Investitionsbedingun-
gen bleiben in der Region vorerst giinstig. Mit Anlau-
fen der neuen Forderperiode werden die Linder vor-
aussichtlich wieder hohere Mittel aus den EU-Investiti-
onsfonds abrufen. Insgesamt diirften die Investitionen
etwas an Fahrt gewinnen. In dieses Bild passt, dass in
Tschechien und Polen der Einkaufsmanagerindex wei-
ter iber der Expansionsschwelle liegt und in Tschechien
sogar zuletzt deutlich zulegte.

Die Exporte profitieren von der wachsenden Auslands-
nachfrage; dimpfend wirkt in Tschechien jedoch die
merkliche Aufwertung der Krone gegeniiber dem Euro.
Aufgrund der anziehenden Inlandsnachfrage diirften
die Importe zulegen. Insgesamt diirfte das Wachstum in
Mittel- und Osteuropa nach der mit 4,6 Prozent duflerst
dynamischen Entwicklung in diesem Jahr in den beiden
Folgejahren bei 3,5 beziehungsweise 3,3 Prozent liegen.

Russland: Aufschwung gerat etwas ins
Stocken

In Russland ist das Bruttoinlandsprodukt in den ers-
ten drei Quartalen 2017 im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum um 1,6 Prozent gewachsen. Der private Kon-
sum und die Investitionen diirften wohl etwas zugelegt
haben. Die Importe haben nach einer bereits im zwei-
ten Quartal nominal starken Steigerung auch im drit-
ten Quartal stirker als die Exporte zugenommen. Der
Anstieg der Industrieproduktion hat sich verlangsamt.
Im weiteren Verlauf diirfte die Konsumtitigkeit ange-
sichts der riickldufigen Preissteigerungsrate und sinken-
der Arbeitslosenquote stiitzend wirken. Hierfiir spricht
auch, dass sich das Konsumentenvertrauen im dritten
Quartal verbessert hat.

Die russische Zentralbank hat den Leitzins Ende Okto-

ber erneut leicht gesenkt und damit der riicklaufigen
Preissteigerung Rechnung getragen. Die Investitionen

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017
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Abbildung 3

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Quellen: Bloomberg und Bureau of Labor Statistics. Letzte Beobachtung: 6. Dezember (Abbildungen 1 und 2), Dezember (Abbildung 3), November (Abbildungen 4 bis 6).
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diirften allmidhlich zunehmen. Eine weiterhin mode-
rate Gangart legen die Vorlaufindikatoren nahe: So lie-
gen die Einkaufsmanagerindizes im verarbeitenden
Gewerbe und fiir Dienstleistungen zwar tiber der Expan-
sionsschwelle, sind aber zuletzt gefallen. Der gestiegene
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DEUTSCHLAND

Deutsche Wirtschaft:

Aufschwung hat an Breite gewonnen,
wird aber an Fahrt verlieren

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

Die deutsche Konjunktur lauft weiter rund und seit Jahresbeginn
sogar noch mit einem etwas hdheren Tempo. Nach wie vor kurbelt
der kraftige Beschaftigungsaufbau den Konsum an. Hinzu kommt
nun, dass die Unternehmen wieder spiirbar mehr in Maschinen und
Anlagen investieren. Viele globale Risiken, die die Ausgabebereit
schaft in Deutschland, aber auch in vielen anderen Landern zuvor
gedampft hatten, sind weggefallen. Und auch im Euroraum festigt
sich der Aufschwung. Von alldem profitiert besonders die deutsche
Exportindustrie. Deshalb hebt das DIW Berlin seine Wachstumspro-
gnose flir die deutsche Wirtschaftsleistung an und erwartet nun
fiir dieses Jahr ein Plus von 2,2 Prozent. Obwohl sich die Dynamik
im weiteren Verlauf abschwéchen wird, ergibt sich auch fiir 2018
ein jahresdurchschnittliches Wachstum in dieser GréBenordnung.
Alles in allem befindet sich die Wirtschaft in einer Hochkonjunktur,
ohne dass eine Uberhitzung drohen wiirde - dagegen spricht die
verhaltene Lohn- und Preisdynamik.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017

Die deutsche Wirtschaft ist im vierten Jahr eines Auf-
schwungs. Zu Jahresbeginn hat dieser noch einmal Fahrt
aufgenommen und das hohe Tempo seitdem in etwa
gehalten. Deshalb duirfte das Bruttoinlandsprodukt in
diesem Jahr mit 2,2 Prozent deutlich stirker zunehmen
als bisher erwartet. Obwohl die Quartalszuwichse im
weiteren Verlauf etwas nachlassen werden (Tabelle 1),
istauch fiir das kommende Jahr ein jahresdurchschnitt-
liches Wachstum in dieser Groflenordnung zu erwarten
(Abbildung 1).

Derzeit befindet sich die deutsche Wirtschaft in einer
Hochkonjunktur: Die Produktionsliicke liegt in diesem
Jahr bei gut einem halben Prozent und weitet sich im
kommenden Jahr auf gut ein Prozent. Die gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititen bleiben damit gut ausgelas-
tet. Umfragen zufolge sind die Industrie und insbeson-
dere die Bauwirtschaft aktuell jeweils stirker ausgelastet
als im langjihrigen Durchschnitt, Stimmungsindikato-
ren haben tiber alle Bereiche hinweg historisch hohe
Niveaus erreicht.

Eine Uberhitzung der deutschen Wirtschaft droht nach
Einschitzung des DIW Berlin jedoch nicht: Die Lohnzu-
wichse bleiben im Rahmen der Inflations- und Produk-
tivititsentwicklung und die Inflation wird wohl auch in
den kommenden beiden Jahren die Zwei-Prozent-Marke
nicht tiberspringen (Tabelle 2). Eine Abschwichung der
Dynamik im Jahr 2018 zeigt sich auch darin, dass das
um die feiertagsbedingt schwankende Zahl an Arbeits-
tagen bereinigte Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
in diesem Jahr bei 2,5 Prozent und im kommenden bei
2,3 Prozent liegt — also bereits etwas niedriger. Im darauf-
folgenden Jahr fillt das Wachstum der deutschen Wirt-
schaft mit 1,6 Prozent dann deutlich geringer aus und
die Produktionsliicke wird sich zuriickbilden.

Der Aufschwung hat deutlich an Breite gewonnen: Wurde
er bislang vor allem durch den privaten und 6ffentli-
chen Konsum befeuert, ziehen seit Jahresbeginn, auch
infolge kriftiger Exporte, zudem die Unternehmens-
investitionen an.
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Wintergrundlinien 2017, Prognose ab dem vierten 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

| ‘ 1 ‘ 11 ‘ v | ‘ 1l ‘ 1] ‘ I\ | ‘ | ‘ 1 ‘ v

Privater Verbrauch 0.8 0,9 -0,1 0,6 04 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Offentliche Konsumausgaben 0.2 0,2 0,0 03 0,5 0,5 03 03 =01 0,0 0,3 03
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 15 04 0,9 1,1 10 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Ausriistungen 2,3 33 15 16 18 14 1,0 1,0 08 0.8 0.8 0.8
Bauten 35 0,5 -0,4 0,5 0,7 07 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Sonstige Investitionen 2,0 09 0,6 07 0.8 0.8 07 0,7 0,7 0,7 0,7 07
Lagerveranderung’ -0,8 0,2 04 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 03 1,2 0,4 03 0,5 0,5 04 04 04 04 04 04
AuBenbeitrag’ 0,6 -0,4 04 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 17 1,0 17 15 14 12 11 11 11 10 10 10
Import 0,4 24 09 14 13 13 12 12 12 11 11 11
Bruttoinlandsprodukt 09 0,6 08 04 07 0,5 0,4 04 04 04 04 04

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2017, Prognose ab dem viertem Quartal 2017.

© DIW Berlin 2017

Angesichts etwas hoherer Preissteigerungen als zuvor
und weniger stark zunehmender nominaler Einkommen
wird der private Verbrauch das Wachstumstempo der
vergangenen Jahre allerdings nicht ganz halten konnen.
Weil die Beschiftigung steigt — in diesem Jahr um voraus-
sichtlich 650 ooo Personen, im nichsten um 400 ooo

und im {ibernichsten Jahr um 300 ooo Personen —und
die Lohne angesichts zunehmender Knappheiten auf
dem Arbeitsmarkt wohl anziehen werden, bleibt der
private Konsum dennoch eine Wachstumsstiitze. Die
Arbeitslosenquote sinkt von 5,7 Prozent in diesem Jahr
auf 5,2 Prozent im Jahr 2019.

Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

204 | 205 | 206 | 207 | 2018 | 2019
Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 19 17 19 2,2 2,2 1,6
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 42672 43069 43638 44289 44702 44989
Erwerbslose, ILO 2092 1949 1775 1616 1517 1402
Arbeitslose, BA 2898 2795 2691 2535 2453 2338
Erwerbslosenquote, 1LO? 50 4.6 41 38 35 32
Arbeitslosenquote, BA? 6,7 6,4 6,1 5.7 55 572
Verbraucherpreise? 0,9 0,2 0,5 17 17 17
Lohnstiickkosten* 14 1.8 16 17 15 2.1
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 9,5 19,4 257 474 46,0 54,1
in Prozent des BIP 0,3 0,6 0,8 15 14 15
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 74 8,5 8.2 79 8,1 8,1

In Preisen des Vorjahres

Verbraucherpreisindex.

AN WN -

In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

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

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

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Wintergrundlinien 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 méglichst vielen rele-
vanten Einflussfaktoren Rechnung getragen werden. Aus diesem
Grund iibersteigt in der Praxis die Zahl der vorliegenden Indi-
katorvariablen fir die jeweilige Verwendungskomponente bei
weitem die Anzahl der Variablen, die aus statistischen Griinden
in traditionelle Eingleichungsmodelle aufgenommen werden
kénnen. Die Prognosen des DIW Berlin beruhen deshalb auf den
Vorhersagen aus zwei Modellklassen, die durch die Moglichkeit
zur Aufnahme einer hohen Anzahl erklarender Variablen charak-
terisiert sind. Einerseits kommen Faktormodelle zur Prognose der
Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts zur An-
wendung. Andererseits werden die Verwendungskomponenten
mit sogenannten Model-Averaging-Ansatzen prognostiziert.'

Fir das Bruttoinlandsprodukt signalisieren die Schatzmodelle
fiir das laufende Vierteljahr einen kraftigen Zuwachs (Abbildung
links oben) - auch aufgrund der euphorischen Unternehmens-
stimmung. Allerdings haben Sonderschichten in der Automo-
bilindustrie im August und September den Quartalsvergleich
verzerrt: Das dritte Vierteljahr diirfte Giberzeichnet gewesen

sein, im Vergleich dazu fallt der Anstieg im Schlussquartal wohl
schwacher aus.? Daflir spricht auch, dass die Industrieproduktion
zum Quartalsauftakt deutlich unter dem Niveau des Vorquartals
lag. Ein Ende der kraftigen Zuwachse diirfte dies mit Blick auf
die prall gefiillten Auftragsbiicher im verarbeitenden Gewerbe
aber nicht sein.

Fir den privaten Verbrauch zeichnet sich ein kraftiges Plus ab
(Abbildung rechts oben). Die Einzelhandelsumsatze lagen aller
dings zum Quartalsauftakt - neuere Zahlen liegen noch nicht
vor - ein Prozent, also recht deutlich, niedriger als im Durch-
schnitt des dritten Vierteljahrs.

Im AuBenhandel zeichnet sich fiir das laufende Quartal erneut
eine merkliche Expansion ab, wobei die Zuwachse der Ausfuhren
wohl hoher ausfallen diirften als die der Einfuhren (Abbildungen
Mitte). Damit wird der AuBenhandel zum Jahresende erneut ei-
nen splrbaren Impuls zur deutschen Wirtschaftsleistung liefern.

Die Lage der exportierenden Unternehmen stellt sich zurzeit
glinstig dar: So spiegelt sich die robuste Weltkonjunktur in seit
Ende des Jahres steigenden Auftragseingangen im verarbeiten-

1  Fiir eine Erlauterung vgl. Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche
Wirtschaft in Wohlfiihlkonjunktur. DIW Wochenbericht Nr. 24, 475-485
(online verfiigbar).

2 Siehe dazu auch Tabelle 1 in diesem Bericht.

den Gewerbe (ohne GroRauftrage) wider. Dazu passend stieg
der ifo-Index des Auftragsbestands exportierender Unternehmen
im Durchschnitt der Monate Oktober und November gegen-
tiber dem Vorquartal deutlich an. Zwar war die preisbereinigte
Warenausfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels zuletzt leicht
ricklaufig und auch die Produktion von Investitionsgtitern, die
einen hohen Exportgehalt aufweisen, hat sich abgeschwacht.
Zusammengenommen dirften die Ausfuhren aber nur geringfu-
gig schwacher als im dritten Quartal dieses Jahres ausgeweitet
werden, auch weil der ddmpfende Effekt der Euro-Aufwertung
wohl zunehmend auslauft.

Die Einfuhren drften, vor allem getragen von der positiven
Grunddynamik der Binnenwirtschaft, im laufenden Vierteljahr im
Vergleich zum Vorquartal wieder an Schwung gewinnen. Dafiir
spricht auch, dass die preisbereinigte Wareneinfuhr in der Ab-
grenzung des Spezialhandels zu Quartalsbeginn zwar ein niedri-
ges Niveau aufwies, im Oktober jedoch spuirbar zulegte.

Die Investitionen diirften im Schlussquartal deutlich steigen. Die
Inlandsbestellungen von Geraten, Maschinen und Fahrzeugen
(ohne GroRauftrage) haben zuletzt wieder deutlich zugenom-
men. Auch ist die Stimmung unter den Investitionsgtiterher-
stellern und im verarbeitenden Gewerbe exzellent. Die Banken
rechnen mit einer weiteren Ausweitung der Kreditnachfrage

der Unternehmen, was auf eine vermehrte Investitionstatigkeit
hindeutet. Alles in allem lassen die Flashschatzungen auf ein
erneut starkes Quartal bei den Ausriistungsinvestitionen schlie-
Ben (Abbildung links unten).

Fiir die Baukonjunktur zeichnet sich nach den gemachlicheren
Sommermonaten wieder eine Belebung ab (Abbildung rechts
unten). Dies gilt fir den Wohnungsbau und den Wirtschaftsbau.
Die Auftragslage ist gut und im Nichtwohnungsbau - insbe-
sondere dem Tiefbau - gingen zuletzt wieder deutlich mehr
Bestellungen bei den Unternehmen ein. Bei der Bauproduktion
machten sich im Oktober die Briickentage um den Tag der Deut
schen Einheit und den Reformationstag negativ bemerkbar. Die
Stimmung in den Bauunternehmen triibte sich nach den voran-
gegangenen Rekordwerten zuletzt etwas ein.
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansitze und Punktschitzer aus beiden Modellklassen
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Punktschatzer (mit Prognosegite gewichteter Durchschnitt aller Modelle) des Model-Averging Ansatzes

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017
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Abbildung 2

Prognose fiir die Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

In Prozent
30
25
. /\/
15 /
10
e Bruttoinlandsprodukt
05 [ 50-Prozent-Prognoseintervall
! 68-Prozent-Prognoseintervall
00 \ \ \ \ \ \ \
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Anmerkung: Fiir das Jahr 2019 kénnen noch keine entsprechenden Intervalle berechnet werden, da keine
Prognosen in ausreichender Zahl fiir diesen Horizont vorliegen.

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017
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Im Winterhalbjahr diirfte die Industrie merklich expan-
dieren: Die Auftragsbiicher sind voll, auch weil die Welt-
wirtschaft und insbesondere der Euroraum relativ hohe
Wachstumsraten erreichen. Diese gehen einher mit vie-
lerorts anziehenden Investitionen, was wiederum die
besonders auf diese Giitergruppe spezialisierte deutsche
Exportwirtschaft anregt. Damit liefert der Auflenhandel -
auch wenn die Importe ebenfalls dynamisch zulegen —
rechnerisch durchweg positive, wenn auch nach und
nach abnehmende Beitrige zum Wachstum der deut-
schen Wirtschaft. Der Leistungsbilanzsaldo verharrt im
Prognosezeitraum bei etwa acht Prozent.

Die seit Jahresbeginn weltweit kriftigen Investitionen
diirften auch damit zusammenhingen, dass sich viele
Risiken aufgelost haben, die zuvor die Ausgabebereit-
schaft der Unternehmen geddmpft hatten. So haben
europakritische Parteien bei den Wahlen in Frankreich
und den Niederlanden nicht den befiirchteten Zulauf
erhalten und die chinesische Wirtschaft entwickelte sich
unerwartet robust. Zudem hat sich die fragile Entwick-
lung im Euroraum gefestigt. Diese aufgehellten Rah-
menbedingungen diirften dazu beigetragen haben, dass
die Unternehmensinvestitionen auch hierzulande mitt-
lerweile stirker aufwirtsgerichtet sind. Im Einklang mit
einer anhaltend kriftigen Auslandsnachfrage diirften die
Investitionen diesen Trend im weiteren Verlauf fortsetz-
ten (Kasten 1).

Die Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung erfolgt
derzeit unter besonderer Unsicherheit: Eine neue Regie-
rung, die ihre Politik nach Abschluss eines Koalitions-

vertrags neu ausrichten wird, ist noch nicht gebildet. Die
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen beruht in der hier
vorgelegten Prognose auf der Status-quo-Annahme, also
dem geltenden Rechtsrahmen. Unter dieser Annahme
werden die 6ffentlichen Haushalte im Prognosezeitraum
mit hohen Uberschiissen abschlieRen. In Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt wird der Uberschuss in
diesem Jahr bei 1,5 Prozent liegen, im kommenden Jahr
bei 1,4 Prozent und im Jahr 2019 bei 1,5 Prozent oder gut
54 Milliarden Euro.! Sich daraus ergebende haushalts-
politische Spielriume werden bei anstehenden Koaliti-
onsverhandlungen nicht ungenutzt bleiben: Die Finan-
zierungssalden werden deutlich niedriger ausfallen, und
die konjunkturellen Effekte neuer MaRnahmen kénnten
erheblich sein. Fiir drei Szenarien werden diese Effekte
anhand von Modellsimulationen berechnet (Kasten 2).

Weitere Risiken fiir diese Prognose liegen etwa in einem
Zulauf europaskeptischer Parteien bei der Wahl in Italien
im kommenden Jahr, dem Verlauf der Brexit-Verhandlun-
gen oder den Spannungen zwischen den USA und Nord-
korea: All dies konnte die politische Unsicherheit erho-
hen und damit insbesondere die Investitionen belasten.

Das DIW Berlin hebt die Prognose fiir das laufende Jahr
im Vergleich zur Herbstprognose um einen Viertel-Pro-
zentpunkt an; diese Aufwirtsrevision resultiert hilftig
aus einer Anpassung der amtlichen Zahlen einerseits
sowie einer unerwartet kriftigen Entwicklung im drit-
ten Quartal und einer nunmehr héher eingeschitzten
Dynamik im Schlussquartal andererseits. Das sich aus
den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre erge-
bende 68-Prozent-Konfidenzintervall liegt fiir dieses Jahr
zwischen 2,1 und 2,5 Prozent und fiir das kommende Jahr
zwischen 2,1 und 2,6 Prozent (Abbildung 2).

Verbraucherpreise: Inflation bleibt moderat

Die Inflation wird in diesem Jahr deutlich héher ausfal-
len als im vergangenen, vor allem weil die Energiekos-
ten im jahresdurchschnittlichen Vergleich 6lpreisbedingt
um drei Prozent gestiegen sind. Im Vorjahr waren sie
deutlich gesunken. Aufgrund der jiingsten Olpreisan-
stiege liegen die Energiepreise zudem auch im kommen-
den Jahr im Mittel héher als in diesem; gemif der auf
Finanzmarkterwartungen basierenden, hier zugrunde
gelegten Annahme gehen von den Olpreisen aber im
weiteren Verlauf keine nennenswerten Impulse mehr
auf die Energiepreise aus (Tabelle 3).2 Deswegen dimp-

1 Vgl in der vorliegenden Ausgabe Kristina van Deuverden (2017): Hohe
Haushaltstiberschiisse nutzen, um Wachstumschancen in der Zukunft zu erho-
hen. DIW Wochenbericht Nr. 50, 1183-1192.

2 Wird fiir den Olpreis alternativ ein im weiteren Verlauf konstanter Anstieg
mit einer annualisierten Rate von zwei Prozent unterstellt, ergibt sich fiir die
Inflationsrate des Jahres 2019 eine etwas hohere Prognose von 1,9 Prozent.
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fen sie im Jahr 2019 den Preisauftrieb und die Inflation
verharrt im Prognosezeitraum bei 1,7 Prozent.?

Die Teuerung ohne Energie, die Kernrate, steigt dagegen
von 1,6 Prozent in diesem auf 1,7 Prozent im kommen-
den Jahr und 1,9 Prozentim Jahr 2019. Hier machen sich
die etwas anziehenden Lohne bemerkbar. Angesichts der
ausgelasteten Produktionskapazititen diirften sich fur
viele Unternehmen Preissetzungsspielriume ergeben —
sie diirften also auf die lebhafte Nachfrage mit héheren
Preisen reagieren. Ein deutliches Anziehen der Kernrate
zeichnet sich derzeit jedoch nicht ab; im Schlussquar-
tal 2017 hat sich ihr Anstieg den fiir November vorlie-
genden Zahlen zufolge sogar abgeschwicht —wohl auch
eine Folge der deutlichen Euro-Aufwertung, die noch fiir
einige Zeit die Kosten der Unternehmen und damit den
Preisauftrieb dimpfen diirfte.

Arbeitsmarkt: Beschaftigungsaufbau
verliert an Tempo

Die Beschiftigung hat bis zuletzt weiter kraftig und mit
kaum vermindertem Tempo zugenommen. Der Zuwachs
speiste sich grofitenteils aus einem fortgesetzten Auf-
bau des Erwerbspersonenpotentials. Vor allem schlu-
gen Wanderungsgewinne zu Buche — insbesondere aus
der Europiischen Union. Vermehrt machten sich tiber-
dies anerkannte Asylsuchende auf dem Arbeitsmarkt
bemerkbar. Die heimische Bevolkerung im erwerbstiti-
gen Alter nahm zwar weiter ab; dies wurde durch eine
weiter kriftig steigende Erwerbsbeteiligung aber mehr
als kompensiert. Die registrierte Arbeitslosigkeit ging
im Sommerhalbjahr nur gemichlich und weniger stark
zuriick als die Beschiftigung zunahm.

Im Prognosezeitraum hilt der Beschiftigungsaufbau an —
wenngleich er mehr und mehr an Tempo einbtif3t (Abbil-
dung 3), denn das Produktionswachstum schwicht sich
ab und die Produktivitit zieht stirker an. Zunehmen wird
wiederum allein die abhidngige Beschiftigung und dabei
vor allem die sozialversicherungspflichtige. Die Zahl der
Mini-Jobs wird etwas zunehmen; solche Beschiftigungs-
verhiltnisse werden vermehrt in einer Nebentitigkeit aus-
geiibt. Die Zahl der Selbstindigen stagniert.

Auch die pro Kopf geleistete Arbeitszeit verindert sich
kaum: Zwar nehmen Teilzeittitigkeiten weiterhin tiber-
durchschnittlich zu, angesichts der guten Konjunktur
wird aber auch die geleistete Mehrarbeit und Mehrfach-
beschiftigung ausgeweitet werden.

3 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der
vergangenen funf Jahre ergibt, unterscheidet sich fiir dieses Jahr bis auf die ers-
te Nachkommastelle nicht von der Punktprognose; fir das kommende Jahr liegt
es zwischen ein und zwei Prozent - hier schlagen sich insbesondere die starken
Olpreisschwankungen der vergangenen Jahre nieder.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017

Tabelle 3

Annahmen dieser Prognose

2017 ‘ 2018 ‘ 2019
EZB-Leitzins Prozent 0,0 0,0 0,1
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -0,3 -0,3 -0,2
. . Rendite fir Staatsanleihen im Euroraum
Kapitalmaridzins mit 10jahriger Restlaufzeit 1 10 1
. . Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland
Kapitalmarktzins mit 10jahriger Restlaufzeit 04 05 06
Wechselkurs US-Dollar/Euro 113 117 117
Tarifliche Stundenléhne ~ Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 2,2 2,3 2,5
Erdélpreis US-Dollar/Barrel 54,7 62,0 59,9
Erdélpreis Euro/Barrel 48,5 53,0 51,2

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017

Abbildung 3

Erwerbstitige
Anderung in Tausend Personen gegeniiber Vorquartal

Verénderung gegeniiber dem

In Millionen Personen Vorquartal in 1 000 Personen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017

Der Beschaftigungsaufbau geht weiter, verliert aber etwas an
Schwung.

Der Aufbau des Erwerbspersonenpotentials verlangsamt
sich. So wird die Nettozuwanderung etwas schwicher,
da sich die Wirtschaftslage in manchen Lindern in der
EU verbessert. Anerkannte Fliichtlinge werden dagegen
im nichsten Jahr dhnlich viele wie 2017 auf den Arbeits-
markt kommen; hier macht sich ein Zeitverzug infolge
der Anerkennungsverfahren und der Teilnahme an Inte-
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Kasten 2

Szenarioberechnungen zu den Auswirkungen expansiver finanzpolitischer MaBnahmen

Bereits im Wahlkampf, aber auch in der Phase der Regierungsfin-
dung nach den Wahlen wurden Forderungen nach einer Abgabe-
nentlastung der Unternehmen und Haushalte sowie verstarkten
Ausgaben in Bildung und Infrastruktur laut. Eine neue Regierung
gleich welcher Couleur diirfte angesichts der nennenswerten fiska-
lischen Spielrdume spiirbare Impulse setzen.! Fiir die Prognose wird
indes wegen der Unsicherheit iiber die konkrete Ausgestaltung der
MaBnahmen wie tblich der finanzpolitische Status quo unterstellt.

Im Folgenden werden drei ausgewahlte MaBnahmen im mak-
rookonometrischen Strukturmodell des DIW Berlin simuliert, um
die konjunkturellen Auswirkungen maglicher finanzpolitischer
Impulse abzuschatzen:* die Abschaffung des Solidaritatszu-
schlags, die Einfiihrung eines Freibetrags bei den Sozialversi-
cherungen sowie eine Ausweitung der 6ffentlichen Ausgaben
fiir Konsum- und Investitionszwecke. Die fiir die Simulationen
zugrunde gelegten Aufkommens- und Verteilungseffekte der
Abgabenentlastungen werden dabei mit dem Einkommensteu-
er-Mikrosimulationsmodell EStM des DIW Berlin ermittelt* und
an die in dieser Prognose vorgelegte Einschatzung der gesamt:
wirtschaftlichen Lage angepasst. Unterstellt wird fiir alle Maf3-
nahmen, dass sie ab der Jahreswende 2018,/2019 wirken.

Demnach erhoht die Abschaffung des Solidaritatszuschlags das
Nettoeinkommen der privaten Haushalte um 15,2 Milliarden Euro.*
Die Einflihrung eines Freibetrags fiir die Arbeitnehmerbeitrage und
die Eigenbeitrage der Rentnerinnen und Rentner von 1 200 Euro
pro Jahr fiihrt zu Entlastungen in Hohe von insgesamt 8,6 Milliar
den Euro. Im dritten Szenario wird eine Erhohung der 6ffentlichen
Ausgaben unterstellt. Fiir die Ausweitung der offentlichen Konsum-
und Investitionsausgaben - die Wahlprogramme bieten hier eine
Vielzahl von Vorhaben an - wird ein Ausgabenpaket in Hohe von
insgesamt elf Milliarden Euro pro Jahr angenommen, durch das die
Investitionen des Staates um zwei Milliarden Euro, die 6ffentlichen
Bildungsausgaben um vier Milliarden Euro und die Ausgaben fiir
Forschung um fiinf Milliarden Euro steigen.

1 Vgl dazu in der vorliegenden Ausgabe van Deuverden (2017), a.a. 0.

2 Fir eine Beschreibung des makrodkonometrischen Modells des DIW
Berlin vgl. Hanne Albig et al. (2017): Wie steigende Einkommensungleich-
heit das Wirtschaftswachstum in Deutschland beeinflusst. DIW Wochenbe-
richt Nr. 10, 159-168 (online verfiigbar).

3 Vgl. Stefan Bach und Michelle Harnisch (2017): Steuerpolitik zwi-
schen Jamaika und GroKo 3.0: Untere und mittlere Einkommen gezielt
entlasten. DIW aktuell Nr. 6 (online verfigbar).

4 Eine dartber hinausgehende Entlastung der Unternehmen, die die
Gewinneinkommen um 4,3 Milliarden Euro erhéhen diirfte, bleibt in den
Simulationen unberticksichtigt.

Den Simulationen zufolge fiihrt die Abschaffung des Solidaritats-
zuschlags mit einem Volumen von insgesamt 15,2 Milliarden Euro
im Jahr 2019 zu einem Anstieg des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts um gut zehn Milliarden Euro (Tabelle). Preisbereinigt ergibt
sich ein realer Wachstumsimpuls in Héhe von 0,2 Prozentpunkten.
Hauptantrieb ist der private Konsum, denn ein steigendes Net
toeinkommen erhéht die Kaufkraft der privaten Haushalte. Aller
dings steigt die gesamtwirtschaftliche Sparquote, denn die Haus-
halte geben den plotzlichen Einkommenszuwachs zum Teil erst

in den nachsten Jahren aus und sparen deshalb durchschnittlich
einen etwas hoheren Anteil davon. Dieser Effekt wird durch einen
Kompositionseffekt verstérkt, denn von der Abschaffung des So-
lidaritatszuschlages profitieren vor allem Hocheinkommensbezie-
herinnen und -bezieher. Diese legen einen relativ hoheren Anteil
ihres Nettoeinkommens beiseite, so dass sich nur ein Teil der Ab-
gabenentlastungen in hoheren Konsumausgaben niederschlagt.
Der Effekt kann in dem hier verwendeten Modell beriicksichtigt
werden, da die Verteilungswirkung der Abschaffung des Solida-
ritatszuschlags in die Simulation einflieBt.> Insgesamt fallt der
Effekt auf die Konsumnachfrage trotz des Anstiegs der Sparquote
dennoch recht hoch aus, da durch die kraftigere Expansion der
inlandischen Nachfrage Beschaftigungs- und Einkommenszuwach-
se generiert werden. Nach Wirken aller Anpassungsmechanismen
liegt der reale Einkommensmultiplikator einer Abschaffung des
Solidaritatszuschlags im ersten Jahr bei etwa 0,4.

Auch bei einer Erhohung der Freibetrage - hier um 8,6 Milliarden
Euro - wird der private Konsum durch die steigende Kaufkraft
angeregt. Anders als bei der Abschaffung des Solidaritatsbeitrags
entlastet die Erhéhung der Freibetrage allerdings vor allem Haus-
halte mit niedrigen und mittleren Einkommen. Diese konsumieren
einen hoheren Teil ihres zusatzlichen Einkommens, weshalb die
gesamtwirtschaftliche Sparquote weniger stark steigt als bei der
Abschaffung des Solidaritatszuschlags. Gleichzeitig werden eben-
falls die Beschaftigung und die Investitionen angeregt. Dies zieht
weitere Einkommenszuwéchse nach sich. Alles in allem steigt so
der private Konsum im Jahr 2019 real um rund zehn Milliarden
Euro. Der Multiplikator liegt im ersten Jahr real bei 0,7.

5  Zum Verteilungseffekt der hier simulierten PolitikmaBnahmen vgl.
Stefan Bach und Michelle Harnisch (2017): Steuer- und Abgabenreformen
fur die neue Legislatur: untere und mittlere Einkommen gezielt entlasten.
DIW Discussion Paper 1706 (online verfiigbar).
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Tabelle

Makrookonomische Effekte potentieller finanzpolitischer MaBnahmen im Jahr 2019

Abschaffung des Solidaritatszuschlags' Freibetrag bei den Sozialversicherungsbeitragen? Ausgabenpaket?
real nominal real nominal real nominal
in Wachstums- in Wachstums- in Wachstums- in Wachstums- in Wachstums- in Wachstums-
Milliarden | K M1 priiarden | SfTEKEIN | piiargen | CffEKEM 1 piiaren | kLN piiargen | SfTEKEIN | yiiargen | effektin
Prozent- Prozent- Prozent- Prozent- Prozent- Prozent-
Euro Euro Euro Euro Euro Euro

punkten punkten punkten punkten punkten punkten
Nettotransfers 13,56 15,2 76 8,6
Offentliche Investi- 192 20
tonen
Offtlicher Konsum 3,36 4,0
Sonstige Investitionen
(2B, Fut) 439 50
BIP 53 0,2 72 02 54 0,2 74 02 10,1 04 13,9 04
Privater Konsum 94 0,6 11,2 0,6 97 0,6 11,5 0,6 56 04 78 0,4
B_ruttoanlagemvestl- 19 03 2,0 03 19 03 2,0 0,3 97 17 10,6 17
tionen
Exporte -0,3 -0,0 0,3 0,0 -03 0,0 0,3 0,0 -0,5 0,0 04 0,0
Importe 56 0,5 6,1 0,5 57 0,5 6,2 0,5 79 07 8,6 07

in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent: in Prozent: in Prozent:
punkten punkten punkten punkten punkten punkten

Konsumdeflator 0,02 0,02 0,04
Handelsbilanzsaldo 02 02 03
pro BIP
Sparquote 0,35 0,06 0,09
Multiplikatoreffekt 04 07 1

(im ersten Jahr)

1 Nettoeinkommen der Haushalte erhoht sich um 15.2 Milliarden, der GINI-Koeffizient fiir Markteinkommen nach Steuern steigt um 0.29 Gini-Punkte, Gewinne der Unternehmen in Héhe von

4,3 Milliarden flieBen ins Ausland.
2 Nettoeinkommen der Haushalte erhoht sich um 8,6 Mrd., der GINI-Koeffizient fiir Markteinkommen nach Steuern sinkt um 0.12 Gini-Punkte.
3 Anstieg der Gffentlichen Investitionen um 2 Milliarden, des Staatskonsum um 4 Milliarden und der sonstigen Investitionen um 5 Milliarden.

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017, eigene Simulationen.

© DIW Berlin 2017

Das Ausgabenprogramm im Umfang von insgesamt elf Milliar

den Euro pro Jahr entfaltet seinen konjunkturellen Effekt direkt

tber die Erhohung der Investitionen. Der Anstieg der offentli-

chen Investitionsnachfrage sowie der sonstigen Investitionen, zu

denen inshesondere die Forschungsausgaben zahlen, fiihrt ins-

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017

gesamt zu einer Erh6hung der realen Bruttoanlageinvestitionen

um rund zehn Milliarden Euro. Die konsumtiv ausgerichteten

Bildungsausgaben lassen den privaten Konsum real um knapp

sechs Milliarden Euro steigen. Insgesamt ergibt sich ein realer

Multiplikatoreffekt im ersten Jahr von 1.
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Tabelle 4

Entstehungsseite des Bruttoinlandsproduktes

2017 2018
2016° | 2017° | 2018°¢ | 2019°
| ‘ 1 ‘ 1 ‘ v | ‘ 1l ‘ 1 ‘ [\
Bruttoinlandsprodukt’ 09 0,6 08 04 07 05 04 04 19 22 2,2 16
Effekt der Nettogiitersteuern -0,1 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Bruttowertschépfung?
insgesamt 1,0 07 10 04 0,6 0,5 04 0,4 19 2,3 23 16
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 0.2 03 05 -0,1 03 02 02 0.2 05 0,6 0.8 0,7
Baugewerbe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 01
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 0.2 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 04 0,5 04 03
Unternehmensdienstleister 0,1 0,0 0,1 0,1 01 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 03 0,2
?:;théliihe Dienstleistungen, Erziehung, Ge- 01 o/ 01 01 00 00 00 00 04 04 02 02
tbrige Dienstleister® 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 04 04 0,2
Erwerbstatige*
insgesamt 211 139 133 124 95 90 80 75 569 651 413 287
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 30 19 8 13 12 10 9 8 18 63 45 31
Baugewerbe 18 6 8 4 4 4 4 3 26 41 18 13
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 41 37 21 24 24 21 19 15 120 126 91 54
Unternehmensdienstleister 56 31 26 33 27 22 20 20 139 154 104 81
?ufrf]zr;‘lt:iihe Dienstleistungen, Erziehung, Ge- 46 48 57 35 23 28 23 25 246 209 129 93
tbrige Dienstleister® 18 -4 10 15 5 5 5 4 39 59 25 17
Produktivitat®
insgesamt 0,5 03 0,7 0,1 04 0,3 0,3 0,2 0,6 0,8 13 09
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 0,5 1,0 18 -0,5 10 0,7 0,6 0,5 16 15 2,6 2,2
Baugewerbe 23 0,5 0,1 04 05 0,5 04 05 09 12 17 17
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 0.8 05 0,2 07 0,5 0,4 03 03 11 16 17 13
Unternehmensdienstleister 03 -04 0,7 0,2 05 0,2 0,0 0,0 -06 0,0 10 0,2
?:I]Zr;ltlliihe Dienstleistungen, Erziehung, Ge- 01 04 00 02 01 01 00 00 01 ol o1 00
tibrige Dienstleister® 0,6 -0,1 0,6 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,9 0,7 12 0,7

N —

beitrag zur gesamten Anderung in Prozentpunkten.

Anderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorquartal in Prozent.
Bruttowertschépfung: insgesamt - preis-, kalender- und saisonbereinigtene Anderung im Vergleich zum Vorquartal in Prozent; Wirtschaftsbereiche - Wachstums-

3 Die ,iibrigen Dienstleister” umfassen die Bereiche Information und Kommunikation, Grundstiicks- und Wohnungswesen, Finanz- und Versicherungs- sowie sonstige

Dienstleister.

(SR

(Arbeits-) Produktivitit je Erwerbstdtigen in Prozent.

S

(Jahresmittel).

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.

Anderung der saisonbereinigten Zahl der Erwerbspersonen im Vergleich zum Vorquartal in Tausend.

Jahre: Anderungen (Wirtschaftsbereiche: Wachstumsbeitrige) gegeniiber Vorjahr, basierend auf Ursprungswerten;, Erwerbstdtige - absolute Anderung in Tausend
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grationsmafinahmen bemerkbar. Im Jahr 2019 diirfte
die zusitzliche Nachfrage von Fliichtlingen nach einer
Beschiftigung dann stark nachlassen. Vor allem ddmp-
fend auf das Erwerbspersonenpotential wirkt, dass beim
heimischen Potential die weitere Zunahme der Erwerbs-
beteiligung nicht mehr ausreichen wird, den Riickgang
aufgrund der natiirlichen Bevolkerungsbewegung aus-
zugleichen.*

4 \Vgl. Karl Brenke und Marius Clemens (2017): Steigende Erwerbsbeteili-
gung wird kiinftig kaum ausreichen, um den demografischen Wandel in
Deutschland zu meistern. DIW Wochenbericht Nr. 35, 675-685 (online verfiig-
bar, abgerufen am 8. Dezember 2017. Dies gilt auch fiir alle anderen On-
line-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

Bei immer noch kriftiger Beschiftigungsentwicklung
und langsamerem Aufbau des Erwerbspersonenpoten-
tials wird der Riickgang der Arbeitslosigkeit etwas an
Schwung gewinnen. In diesem Jahr belduft sich die
Arbeitslosenquote auf 5,7 Prozent, 2018 werden es
5,5 Prozent und 2019 5,2 Prozent sein.’ In der Folge
diirften die Lohne etwas Fahrt aufnehmen. Zwar las-
sen die bereits beschlossenen, aber erst spiter wirksam
werdenden Tarifvereinbarungen kaum eine Erhhung

5 Das Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen
fiinf Jahre ergibt, unterscheidet sich fiir dieses Jahr bis auf die erste Nachkom-
mastelle nicht von der Punktprognose; fiir das kommende Jahr liegt es zwischen
5,2 und 5,8 Prozent.
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des Tempos bei den Lohnanhebungen erkennen. Aber
es stehen fiir gewichtige Bereiche noch neue Tarifver-
trige aus. Uberdies werden zunehmende Knapphei-
ten auf dem Arbeitsmarkt dazu fithren, dass vermehrt
itbertarifliche Lohnanhebungen gewihrt werden und
Uberstundenzuschlige anfallen.

Wirtschaftsbereiche: Kraftige Impulse aus
der Industrie

Die Wirtschaftsleistung ist trotz ihres bereits hohen Tem-
pos zuletzt noch stirker gestiegen. Impulse kamen nach
wie vor aus den Dienstleistungsbereichen, vor allem
aber hat die Wertschopfung im produzierenden Gewerbe
zuletzt merklich zugenommen (Tabelle 4). Im Zuge des
derzeit kriftigen weltweiten Aufschwungs diirfte die
Wertschépfung in der Industrie weiter sptirbar aufwirts-
gerichtet bleiben und auf die Unternehmens- sowie
Verkehrsdienstleister ausstrahlen; dies spiegelt der im
Durchschnitt kriftige Beitrag wider, auch wenn ein Son-
dereffekt das Schlussquartal dimpft (Kasten 1). Die Berei-
che Handel und Gastgewerbe profitieren weiterhin von
einem dynamischen — wenngleich sich leicht abschwi-
chenden — privaten Verbrauch. Die Wertschopfung in
den Bereichen 6ffentliche Dienstleister, Gesundheit und
Soziales sowie Erziehung wurden auch im Rahmen der
Fliichtlingsmigration stark ausgeweitet; die hiermit ver-
bundenen Effekte fallen nun jedoch nach und nach weg.

Der splurbare Beschiftigungsaufbau diirfte sich dabei
von arbeits- zu kapitalintensiven Sektoren verschieben;
insbesondere die Industrie und industrienahe Dienst-
leister diirften in den kommenden Quartalen verstarkt
Personal einstellen — im spiteren Verlauf werden die
Zuwichse dort aber wieder etwas schwicher ausfallen.

Die Produktivititsentwicklung, die in den vergangenen
Jahren relativ schwach ausgefallen ist, wurde im dritten
Quartal durch die giinstige Entwicklung in der Industrie
und bei den Unternehmensdienstleistern angetrieben.
Dies diirfte sich — allerdings abgeschwicht — im Winter
fortsetzen. Vor allem deswegen fillt der Produktivitits-
anstieg 2018 im Vergleich zu diesem Jahr kriftig aus.

Privater Konsum: Etwas weniger kriftige
Zuwichse

Der private Verbrauch hat in den vergangenen Jahren
spiirbar zur Wirtschaftsleistung beigetragen; dazu haben
einerseits der 6lpreisbedingte Kaufkraftschub und ande-
rerseits die zusitzliche Nachfrage infolge der Fliicht-
lingsmigration beigetragen. Beide Impulse fallen nun
weg. Der Beschiftigungsaufbau schiebt zwar nach wie
vor die Einkommen der Haushalte an, er schwicht sich
im weiteren Verlauf jedoch ab und die Zuwichse der
Lohnsumme fallen im Prognosezeitraum trotz steigen-
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Abbildung 4

Warenausfuhr und -einfuhr nach Regionen
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

Ausfuhr

2

'3 ‘ T T ‘ T T ‘ L ‘ L ‘ T T ‘ T T ‘ L ‘
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Einfuhr

'2‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B v Andere europaische Lander
B EU-nicht EWU Nicht-europaische Lander
e |nsgesamt, Veranderung in Prozent

Quellen: Deutsche Bundesbank, DIW Wintergrundlinien 2017.
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In den ersten Quartalen des Jahres 2017 leisteten die Lander des
Euroraums den groRten Wachstumsbeitrag zu den Warenausfuhren.

der Lohne geringer aus. Netto verliert die Lohnsumme
sogar noch deutlicher an Schwung, vor allem aufgrund
der Lohnsteuer.

Auch die monetiren Sozialleistungen nehmen weniger
stark zu: Hier schldgt zu Buche, dass der Kreis der Trans-
ferempfingerinnen und Transferempfinger in den kom-
menden Jahren nicht wie zuletzt aufgrund der Fliicht-
lingsmigration gréfler wird und dass keine Leistungen,
wie zuletzt etwa bei der Pflegeversicherung, ausgeweitet
werden. Vor allem aber fallen die Rentenanhebungen im
Prognosezeitraum nicht mehr so kriftig aus wie Mitte
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Tabelle 5

Reale Investitionen
Veranderung in Prozent

2016 2015 2016 2017 2018 2019
Anteile in Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr

Wohnungsbau 60,9 -0,7 4,0 4.4 35 3,0
Nichtwohnungsbau 39,1 -2,5 08 19 -0,3 1,6
Gewerblicher Bau 275 -3,.2 0,0 27 0,2 2,0
Offentlicher Bau 11,57 -0,8 2,7 -0,1 -16 0,6
Bauinvestitionen 100,0 -1,4 27 34 2,0 2,5
Ausriistungsinvestitionen 39 2,2 43 6,3 35

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017

dieses und insbesondere vergangenen Jahres. Zudem
sind bei den Betriebsiiberschiissen, den Vermogens-
und — wohl vorrangig — den Selbststindigeneinkommen
nicht so hohe Zuwichse wie in diesem Jahr zu erwar-
ten. Die verfiigbaren Einkommen steigen daher nach
vier Prozent in diesem Jahr in den kommenden beiden
Jahren nur noch um gut drei Prozent.

Vor allem deshalb, aber auch wegen einer etwas steigen-
den Teuerung verliert der private Verbrauch in den kom-
menden beiden Jahren an Tempo. Dieses Jahr fillt das
Plus mit gut zwei Prozent dagegen nochmal so kriftig
aus wie 2016, da die deutlich hohere Inflation durch den
hohen Einkommensanstieg ausgeglichen wird.

Ausriistungsinvestitionen: Unternehmen
legen Investitionszuriickhaltung ab

Die Investitionen in neue Maschinen, Gerite und Fahr-
zeuge sind in den ersten drei Quartalen des Jahres 2017
kriftig gestiegen. Auch die sonstigen Investitionen leg-
ten weiter zu. Insgesamt haben vor allem die privaten
Unternehmen ihre Investitionszuriickhaltung abgelegt,
wihrend die Anschaffungen des Staates aufgrund von
Grofsprojekten weiterhin starken Schwankungen unter-
liegen.

Die gestiegenen Unternehmensinvestitionen sind dabei
nicht zuletzt Ausdruck der derzeit dynamischen kon-
junkturellen Entwicklung Deutschlands und vieler wich-
tiger Absatzmarkte. So stiegen die Exporte Deutschlands
in den ersten drei Quartalen deutlich. Von dieser Ent-
wicklung profitieren mit der Industrie und dem Ver-
kehrssektor besonders kapitalintensive Bereiche. Dies
regt die Investitionstitigkeit im Inland an. Aber auch
weltweit steigt die Nachfrage nach Investitionsgiitern;

dies kommt der auf die Produktion dieser Giiter spezi-
alisierten deutschen Wirtschaft in besonderem Mafle
zugute.

Die Expansion der Ausriistungsinvestitionen diirfte wei-
ter anhalten. Fiir das Schlussquartal 2017 ist erneut mit
einer recht kriftigen Zuwachsrate zu rechnen (Kasten
Prognosemodelle). Die Kapazititsauslastung ist iiber-
durchschnittlich und die Stimmung in den Industri-
eunternehmen derzeit euphorisch. Auch weil die Finan-
zierungsbedingungen alles in allem vorteilhaft bleiben,
diirfte die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
zunichst weiterhin hoch sein und vermehrt in den Aus-
bau der Kapazititen investiert werden.

Gleichwohl diirfte sich die Dynamik im Jahresverlauf
2018 etwas verlangsamen. Die Nachfrage nach Giitern
und Dienstleistungen aus wichtigen Absatzmairkten wird
an Schwung verlieren und auch die allmihliche Norma-
lisierung der Geldpolitik im Euroraum wird voraussicht-
lich etwas bremsen. Alles in allem werden die Ausriis-
tungsinvestitionen im laufenden Jahr um rund 4,3 Pro-
zent zulegen. Im kommenden Jahr diirften sie deutlich
starker, um sechs Prozent, expandieren und im Jahr 2019
um 3,5 Prozent. Eine im Verlauf dhnliche Dynamik ist
fuir die sonstigen Investitionen zu erwarten.

Bauinvestitionen: Die Luft wird diinner

Die Bauinvestitionen sind in der ersten Jahreshilfte
duferst kriftig gestiegen. Allerdings hat die Dynamik
bereits im Frithsommer im Nichtwohnungsbau und in
den Sommermonaten im Wohnungsbau nachgelassen.
Gleichwohl beschert der starke Jahresbeginn eine erheb-
liche Zunahme der Bautitigkeit im Vergleich zum Vor-
jahr (Tabelle 5).
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DEUTSCHLAND

Abbildung 5

Auslandsnachfrage
Wachstumsbeitrage der Regionen in Prozentpunkten
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Quellen: Bloomberg; DIW Wintergrundlinien 2017.
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Die Auslandsnachfrage wird im kommenden Jahr weiter robust, aber
etwas weniger stark als in diesem Jahr expandieren.

Wesentliche Stiitze bleibt der Wohnungsbau, dessen Auf-
wartstrend angesichts des erheblichen Bautiberhangs®,
gut gefiillter Auftragsbiicher und niedriger Zinsen wei-
ter Bestand hat. Gleichwohl stagnieren die Baugeneh-
migungen seit geraumer Zeit und die Steigerung der
Immobilienpreise scheint in vielen groflen Stidten zum
Erliegen gekommen zu sein. Der hohe Auftragsbestand
diirfte also allmihlich abgearbeitet werden; einer schnel-
len Umsetzung geplanter Bauvorhaben steht die hohe
Auslastung der Bauwirtschaft aber entgegen.

Fiir den Wirtschaftsbau gilt analog zu den Ausriistungs-
investitionen, dass die Unternehmen ihre Zurtickhal-
tung wohl etwas ablegen werden und stirker als bisher
auch in Betriebsgebdude investieren. Die 6ffentliche
Hand hat in den vergangenen Jahren bereits erheblich
mehr Mittel fir den Ausbau und die Instandsetzung der
Infrastruktur in die Hand genommen. Nach derzeitiger
Beschlusslage diirfte der Bund seine Bauinvestitionen in
den kommenden beiden Jahren real nur wenig auswei-
ten. Bei den Kommunen diirfte sich positiv bemerkbar
machen, dass sich deren Haushaltslage weiter bessert

6 Der Bauiiberhang ist die Differenz aus genehmigten und fertiggestellten
Bauvorhaben. Der Uberhang betragt mit gut 600 000 Wohneinheiten in etwa
das Doppelte der derzeitigen jahrlichen Neubauleistung.
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und zudem die zusitzlichen Mittel des Bundes im Rah-
men des Kommunalinvestitionsforderungsfonds mehr
und mehr abgerufen werden.

AuBenhandel: Gute Aussichten fiir die
Exportwirtschaft

Im dritten Quartal haben die Exporte nach einer Ver-
schnaufpause zur Jahresmitte wieder deutlich Fahrt
aufgenommen: Zwar diirfte der bis zum Sommer stark
gestiegene Wechselkurs des Euro fiir sich genommen
dimpfend auf die Nachfrage aus Lindern auflerhalb
der Wihrungsunion gewirkt haben, dieser Effekt wurde
aber durch die glinstige konjunkturelle Situation auf
wichtigen deutschen Auslandsmirkten iiberlagert (Abbil-
dung 4). Dartiber hinaus blieb die Nachfrage aus den
Lindern des Euroraums weiterhin aufwirtsgerichtet.
Die Importe hingegen behielten das hohe Tempo des
Frithjahrs nicht bei und verzeichneten — passend zum
gedimpften Konsum — geringere Zuwichse als die Aus-
fuhren.

Seit Jahresbeginn 2017 hat der Aufschwung der Welt-
wirtschaft, einhergehend mit einer anziehenden Investi-
tionstitigkeit, Fahrt aufgenommen. Von dieser Entwick-
lung profitiert die deutsche Volkswirtschaft in besonde-
rem Mafle, denn der Anteil von Investitionsgiitern an
den Warenausfuhren ist mit rund 50 Prozent besonders
hoch. Entsprechend diirften die Exporte ihre Dynamik
im laufenden Quartal in etwa halten, darauf deuten vor-
laufende Indikatoren wie die Auftragseinginge aus dem
Ausland (ohne Groflauftrige) hin, die fiinf Quartale in
Folge stiegen (Kasten Prognosemodelle). Weil sich im
weiteren Verlauf die Auslandsnachfrage aus dem Euro-
raum weniger kriftig entwickelt als zuletzt, diirfte sich
das Expansionstempo der Ausfuhren im Jahresverlauf
2018 leicht abschwichen (Abbildung 5). Im darauffol-
genden Jahr ist eine weitere leichte Entschleunigung
der Auslandsnachfrage angelegt, allerdings diirften die
Exporte mit in etwa konstanten Zuwachsraten zulegen,
da die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfihig-
keit stiitzend wirkt (Abbildung 6).

Die Importe diirften im laufenden Vierteljahr wieder
deutlicher ausgeweitet worden sein, aber weiterhin in
geringerem Mafe als die Ausfuhren. Darauf ldsst die
preisbereinigte Wareneinfuhr in der Abgrenzung des
Spezialhandels schlieffen, die im Oktober ein deutliches
Plus verzeichnete. Im ersten Halbjahr 2018 diirften ins-
besondere von den robusten Exporten sowie den lebhaf-
ten Ausriistungsinvestitionen im Inland Impulse fiir die
Einfuhren ausgehen. Im weiteren Prognosezeitraum las-
sen diese Impulse langsam nach, was die Importe dimpft.
Alles in allem diirfte der Aulenhandel in allen drei Jah-
ren des Prognosezeitraums rein rechnerisch positivzum
Wachstum des Bruttoinlandsproduktes beitragen.
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Abbildung 6

Preisliche Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber 19 Handelspartnern
auf Grundlage des VPI
Index (linke Skala), Veranderungen in Prozent (rechte Skala)
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Quellen: Europdische Zentralbank, Deutsche Bundesbank; Bloomberg, DIW Wintergrundlinien 2017.
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In den diesem und im kommenden Jahr wird sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit auf-
grund der Aufwertung des Euro verschlechtern.

1174

Die Terms of Trade haben sich im Schlussquartal wohl
deutlich verschlechtert. Daftir mafgeblich diirften die
seit Jahresmitte um rund 20 Prozent gestiegenen Welt-
marktpreise fiir Energietrager sein. Diese machen etwa
ein Zehntel der Importe aus, sodass sich Preissteigerun-
gen dieser Giiter auch in den Importpreisen niederschla-
gen. Fiir die Monate September und Oktober waren ent-
sprechend hohe Zuwichse des monatlichen Einfuhrprei-
sindex zu verzeichnen, wihrend der Ausfuhrpreisindex
zuletzt nur geringfiigige Preissteigerungen fiir Export-
giiter nahelegte.

Die energiepreisbedingten Preissteigerungen diirften
nach dem Jahreswechsel 2017/2018 auslaufen. Im wei-
teren Prognosezeitraum werden die Export- und Import-
preise wohl in dhnlichem Mafe zulegen. Nach einer
deutlichen Verschlechterung in diesem Jahr diirften die
Terms of Trade in den beiden kommenden Jahren des
Prognosezeitraums in etwa neutral ausfallen.
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Abbildung 7

Konjunkturindikatoren Deutschland

1. Auftragseingang
Kalender- und saisonbereinigte Werte
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Abbildung 7 (Fortsetzung)

Konjunkturindikatoren Deutschland

7. Unternehmensstimmung
Kalender- und saisonbereinigte Werte
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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
Erwerbstatige 15 09 0,6 15 15 1,1 038 07 0,6
Arbeitszeit, arbeitstaglich 09 0,3 0,0 0,0 19 04 0,3 0,6 -0,5
Arbeitstage =12 -0,3 0,0 0,0 -2,3 -0,5 -0,1 -0,8 0,8
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 13 10 0,6 1,5 1,0 10 10 04 0,8
Produktivitat 1,0 12 10 07 13 13 1.2 10 09
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 16 2,2 2,3 2,3 2,2 15 17
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 23744 24475 25206 1160,5 12138 11938 12538 12276 12930
Private Haushalte? 17383 1790,0 18433 850,5 8877 873,9 916,1 8984 945,0
Staat 636,1 6575 6772 310,0 326,1 319,8 3377 329,2 348,0
Anlageinvestitionen 665,5 702,7 736,9 3208 3447 3382 364,5 354,7 382,2
Ausriistungen 215,1 2294 238,5 101,7 13,3 109,1 120,3 1131 1254
Bauten 3248 342,0 3614 1578 167,0 165,0 177,0 1747 186,8
Sonstige Anlageinvestitionen 1257 1314 1370 61,3 64,3 64,2 672 67,0 70,1
Vorratsveranderung? =237 =227 =218 -6,4 =173 =26 -20,1 =31 -18,7
Inlandische Verwendung 3016,2 31276 32356 1475,0 15412 15294 1598,2 1579,2 1656,4
AuBenbeitrag 2470 2647 2724 1275 119,5 140,0 1247 144,0 128,4
Exporte 15372 16321 17151 7612 776,0 808,0 824,1 8474 8677
Importe 1290,2 13675 14427 633,7 656,5 668,0 699,5 703,4 739,3
Bruttoinlandsprodukt 32632 33923 3508,0 1602,5 1660,7 1669,4 1722,8 17232 1784,8
b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 37 3,1 3,0 39 35 29 33 2,8 31
Private Haushalte? 38 30 30 4,0 3,6 28 32 2,8 32
Staat 34 34 3,0 35 32 32 35 29 31
Anlageinvestitionen 5.6 5,6 49 5.2 6,1 54 57 4,9 4,9
Ausriistungen 4,5 6,7 4,0 2,7 6,1 72 6,1 37 4,2
Bauten 6,7 53 57 70 6,4 4,6 6,0 59 55
Sonstige Anlageinvestitionen 50 45 43 49 5,1 4.6 4,5 4.4 4,2
Inldndische Verwendung 4,2 37 35 4,3 4,2 37 37 33 3,6
Exporte 6,0 6,2 51 6,0 6,0 6,1 6,2 49 53
Importe 76 6,0 55 88 6,4 54 6,5 53 57
Bruttoinlandsprodukt 38 4,0 34 34 41 4,2 3,7 3,2 3,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 21581 2189,5 2214,0 10617 1096,4 1075,6 11139 1086,7 11274
Private Haushalte? 1599,6 16237 16450 784,8 814,8 795,6 828,0 804,8 840,2
Staat 5583 565,6 569,0 276,7 2815 279,8 285,8 2817 2873
Anlageinvestitionen 5937 6149 632,8 286,9 306,8 296,7 318,2 3054 3274
Ausriistungen 208,1 2211 229,0 979 110,2 104,7 116,4 108,1 120,8
Bauten 2729 2784 285,3 133,5 139,4 135,2 143,1 138,8 146,4
Sonstige Anlageinvestitionen 13,4 116,9 120,2 55,6 579 573 59,6 58,9 61,3
Inlandische Verwendung 27178 27717 28155 1340,6 13771 13674 14044 13870 14284
Exporte 14550 15319 15981 720,5 734,5 759,8 7721 790,8 8073
Importe 12546 13204 13839 613,2 641,3 645,7 674,7 675,2 708,6
Bruttoinlandsprodukt 29188 2984,5 30321 14475 14713 14814 1503,1 1503,0 1529,1
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 18 15 11 2,0 17 13 16 1.0 1,2
Private Haushalte? 2,1 15 13 2,2 2,0 14 16 11 15
Staat 11 13 0,6 14 08 11 15 0,7 0,5
Anlageinvestitionen 37 36 29 34 4,0 34 37 29 29
Ausriistungen 43 6,3 35 25 59 6,9 57 33 38
Bauten 34 2,0 2,5 4,0 29 13 2,7 27 2,3
Sonstige Anlageinvestitionen 37 30 29 37 37 30 30 29 2,8
Inlandische Verwendung 2.3 2,0 16 2,4 2.2 2,0 2,0 14 17
Exporte 43 53 43 41 4,5 55 51 41 4,6
Importe 4,8 53 48 50 4,7 53 52 4,6 50
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 1,6 2,2 2,3 23 2,2 15 17
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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? 17 15 1,6 17 16 13 16 16 17

Konsumausgaben des Staates 2,2 2,0 2,4 2] 2,4 2,0 2,0 2,2 2,5

Anlageinvestitionen 18 19 19 17 19 2,0 19 19 19
Ausriistungen 0,2 04 04 0,3 0,2 0,3 04 04 04
Bauten 3,1 3.2 3,1 29 34 3.3 32 3,1 31

Exporte 16 09 07 19 14 0,7 10 0,8 0,7

Importe 2,6 0,7 0,7 37 16 01 13 0,7 0,6

Bruttoinlandsprodukt 15 17 18 12 18 18 15 17 18

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 22772 23589 2440,5 11200 115722 11599 1199,0 11991 12414
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 301,0 312,22 324,0 145 155,9 150,6 161,6 156,5 1675
Bruttoléhne und -gehalter 1369,6 14244 1478,3 653,2 716,4 680,2 744,2 706,6 7718
Ubrige Primareinkommen* 606,6 622,3 638,2 3216 2849 329 2932 336,0 3021

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 474,0 499,8 5177 219,0 255,0 235,6 264,2 2413 276,5

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 27511 2858,6 2958,2 13389 1412,2 13955 1463,1 14404 15179

Abschreibungen 5713 594,5 615,0 283,3 288,0 2949 299,6 305,5 309,5

Bruttonationaleinkommen 33225 3453,2 3573,2 1622,2 1700,2 16904 1762,7 17459 18274

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 24333 25332 26236 1180,6 12527 12334 12998 12738 13498
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 762,7 796,6 821,22 382,3 3804 402,5 394,0 4107 410,5
Arbeitnehmerentgelt 1670,6 1736,6 18024 798,3 872,3 830,8 905,8 863,1 939,3

b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 4,6 3,6 35 4.6 4,6 3,6 36 34 35
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 4,2 37 38 38 46 38 3,6 3,9 37
Bruttoléhne und -gehalter 44 4,0 38 4,5 4,4 4] 39 39 37
Ubrige Primareinkommen* 51 2,6 2,6 50 53 2,3 29 2,1 31

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 13 54 3,6 -4 38 76 36 2,4 4,6

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 4,0 39 3,5 3,6 4,5 4,2 3,6 3,2 37

Abschreibungen 35 4,1 34 33 3,6 4,1 4,0 36 33

Bruttonationaleinkommen 39 3,9 3,5 3,5 4,3 4,2 37 3,3 37

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 4,1 4,1 3,6 35 47 4,5 38 33 38
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 34 44 31 16 52 53 36 2,0 4.2
Arbeitnehmerentgelt 4.4 4,0 38 4.4 4.4 4,1 38 39 37

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 13503 13978 14429 650,5 699,9 6738 724,0 695,3 7475
Nettoldhne- und -gehalter 905,3 940,8 972,3 4277 4777 445,1 4957 460,3 5119
Monetére Sozialleistungen 565,8 5818 599,4 2825 283,3 2904 2914 298,6 300,8
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 120,8 1248 1288 59,7 611 61,7 63,1 63,6 65,2

Ubrige Primareinkommen* 606,6 622,3 638,2 3216 2849 3291 293,2 336,0 302,1

Sonstige Transfers (Saldo)® -79,4 -83,0 -85,4 -387 -40,7 40,7 -42,3 -419 -435

Verfiigbares Einkommen 18775 19371 1995,6 9334 9441 962,2 974,9 989,5 1006,2

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,5 50,0 50,4 24,5 25,1 247 25,3 249 25,5

Konsumausgaben 17383 1790,0 18433 850,5 8877 873,9 916,1 8984 945,0

Sparen 188,8 1970 2027 1073 814 13,0 84,0 116,0 86,7

Sparquote in Prozent’ 98 9,9 99 1,2 84 14 84 1,4 8.4

b) Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 35 3.2 4,2 37 36 34 3.2 33
Nettolhne- und -gehalter 4,2 39 34 43 4,0 4] 38 34 33
Monetére Sozialleistungen 38 2,8 3,0 43 34 2,8 29 2.8 3.2
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 5.2 33 32 56 4.8 33 33 3] 34

Ubrige Primareinkommen* 51 2,6 2,6 50 53 2,3 2,9 2,1 3,1

Verfiigbares Einkommen 4,0 3.2 3,0 4,2 3,8 31 33 2,8 3.2

Konsumausgaben 38 30 3,0 4,0 36 2,8 32 2,8 3.2

Sparen 50 4.4 29 51 49 52 32 27 31

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017

1179



VGR-TABELLEN

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

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 770,0 7915 819,8 385,1 3849 3983 3933 4124 4073
direkte Steuern 4245 438,0 456,7 213,3 211,2 2225 215,5 232,0 2247
indirekte Steuern 345,6 353,6 3631 171,8 1738 175,8 1778 180,4 182,7
Nettosozialbeitrage 5481 5672 588,3 2657 2824 2751 2921 2854 3029
Vermdgenseinkommen 17,0 171 178 8,6 84 87 8,4 9,3 8,5
Laufende Ubertragungen 217 2272 22,6 10,1 11,5 10,4 11,8 10,6 12,0
Vermogenstransfers 1.8 10,6 10,7 54 6,3 4.8 58 4.8 58
Verkaufe 109,4 114,4 120,3 52,2 572 54,2 60,1 575 62,8
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0.2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 14782 15231 1579,6 7273 750,9 7515 7716 780,1 799,5
Ausgaben
Vorleistungen 1537 159,7 165,9 77 82,0 74,2 85,6 774 88,6
Arbeitnehmerentgelte 246,3 256,1 262,8 18,4 1278 122,6 133,5 125,7 1371
Soziale Sachleistungen 278,0 286,0 296,2 1382 139,8 1422 1438 1472 149,0
Vermogenseinkommen (Zinsen) 394 39,2 38,6 19,9 19,5 19,8 19,4 19,4 19,3
Subventionen 278 28,1 28,5 135 14,3 137 14,5 13.8 14,6
Monetére Sozialleistungen 506,3 520,8 536,9 253,2 2531 260,3 260,5 2677 269,2
Sonstige laufende Transfers 721 83,8 90,7 409 31,2 34,0 49,8 44,5 46,2
Bruttoinvestitionen 69,0 716 74,0 30,1 388 314 40,2 32,3 4,7
Vermogenstransfers 394 328 331 207 18,7 13,8 19,0 13,7 19,4
Nettozugang an nichtproduzierten Vermoégensgegenstanden -13 -13 -13 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Sonstige Produktionsabgaben 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1430,8 14771 1525,6 706,1 7247 7113 765,8 7411 784,4
Finanzierungssaldo 474 46,0 54,1 21,2 26,2 40,2 58 39,0 15,1
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 5.2 28 36 56 438 34 2,2 36 36
direkte Steuern 6,9 3.2 43 72 6,5 43 2,1 43 43
indirekte Steuern 32 23 2,7 37 28 23 23 2,6 28
Nettosozialbeitrage 4,6 35 37 4,8 45 35 35 38 37
Vermogenseinkommen =56 0.3 39 -99 -0,7 0,9 -0,4 6,7 10
LaufendeUbertragungen 9,0 2,2 2,2 12,9 58 24 2,1 2,3 2,0
Vermogenstransfers =239 -10,3 11 -28,6 -194 -11,8 -89 12 0,9
Verkaufe 43 4,5 5.2 4.8 38 39 51 6,0 4,5
Sonstige Subventionen 2,5 0,0 0,0 6,9 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 4,5 3,0 37 4.8 43 33 2,8 38 36
Ausgaben
Vorleistungen 25 39 39 30 2,0 35 43 4,3 35
Arbeitnehmerentgelte 41 4,0 2,6 44 39 35 4.4 25 2,7
Soziale Sachleistungen 35 29 3,6 35 35 29 29 3,6 3,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) =52 -0,5 -15 -3,8 -6,6 -0,5 -0,5 -2,3 -07
Subventionen -0,1 13 1.2 -0,6 0,3 13 1.2 11 12
Monetére Sozialleistungen 4] 29 31 4.8 35 28 29 2,8 33
Sonstige laufende Transfers® -3,6 17 6,9 0,9 -4,5 -6,9 18,6 10,5 -36
Bruttoinvestitionen 32 38 33 41 25 41 36 30 35
Vermogenstransfers® 3,0 -6,6 04 319 -9,8 -332 15 -0,5 2,3
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgegenstéanden® 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Produktionsabgaben® 0,0 0,0 0,0 2,4 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,0 3,2 33 4.4 18 0,7 57 4,2 2,4
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs- 4 Selbstdndigeneinkommen,/ Betriebstiberschuss sowie 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
tdtigenstunde. empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen. 8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern. 9 Absolute Anderung gegentiber dem Vorjahr in Mrd EUR.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW Wintergrundlinien 2017.

© DIW Berlin 2017
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INTERVIEW

Dr. Ferdinand Fichtner, Leiter der Abteilung I/

»Schwierige Regierungsbildung
spielt keine grofse Rolle fiir die
Konjunktur«

Konjunkturpolitik am DIW Berlin

1.

1182

Herr Fichtner, die jiingsten Prognosen fiir dieses und das
kommende Jahr fielen ausgesprochen giinstig aus. Hat
sich an diesem Ausblick etwas gedndert? Tatséachlich

ist das Bild fiir dieses Jahr ausgesprochen freundlich.
Wir heben deswegen unsere Prognose im Vergleich

zum Herbst relativ deutlich um rund einen Viertel-Pro-
zentpunkt an. Einerseits ist das erste Halbjahr besser
ausgefallen, als es das Statistische Bundesamt noch im
Herbst ausgewiesen hatte. Zudem erwarten wir, dass die
deutsche Wirtschaft auch mit etwas mehr Tempo durch
die zweite Jahreshalfte geht. Das Bruttoinlandsprodukt
diirfte daher in diesem Jahr um insgesamt 2,2 Prozent
hoher liegen als im Vorjahr.

Was sind die Griinde fiir dieses anhaltende Wachstum?
Das Wachstum steht auf einem breiteren Fundament.
Wir haben seit diesem Jahr eine kraftige Dynamik bei
den Exporten, die zu der ohnehin kraftigen Grunddy-
namik beim privaten Konsum hinzukommt. Neu ist in
diesem Jahr auch, dass das verarbeitende Gewerbe
durch die kraftige Exporttatigkeit profitiert. Die Indust-
rie produziert tendenziell kapitalintensiv, was wiederum
die Investitionstatigkeit ankurbelt.

Wie werden sich die Lohne und die Verbraucherpreise
entwickeln? Angesichts des sehr gut ausgelasteten
Arbeitsmarkts werden wir im Prognosezeitraum eine
etwas kraftigere Lohndynamik sehen als in den ver-
gangenen Jahren. Wir haben eine Arbeitslosenquote,
die sich im Prognosezeitraum stramm in Richtung fiinf
Prozent bewegt. Das bringt auch die Léhne ein bisschen
in Schwung, was wiederum bei den Unternehmen fiir
etwas hohere Kosten sorgt, die sich dann auch in ho-
heren Preisen widerspiegeln werden. Wir sind aber mit
Inflationsraten von weiterhin unter zwei Prozent noch
immer weit entfernt von einer Uberhitzung.

Ist ein Ende der Hochkonjunkturphase abzusehen? Die
deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit tatséchlich in
einer Hochkonjunktur. Fiir das Ende des Prognosezeit:
raums erwarten wir jedoch ein etwas schwécheres Tem-
po - im Jahr 2019 diirfte das Wachstum bei 1,6 Prozent
liegen. Das ist dann zwar kein ausgepréagter Abschwung,

aber eine allmahliche Normalisierung der Konjunktur
nach dieser wirklich sehr kraftigen Phase in diesem und
im nachsten Jahr.

Ware es an der Zeit, dass die Europaische Zentralbank
(EZB) den Leitzins langsam anhebt? Die Konjunktur

im Euroraum war zuletzt ausgesprochen robust. Auch
in den einzelnen Landern haben wir eine Aufwéartsbe-
wegung gesehen, bei allerdings anhaltend schwieriger
Situation auf dem Arbeitsmarkt. Trotzdem rechtfertigt
die robuste Konjunktur aus unserer Sicht jetzt schon,
dass die EZB die Ziigel etwas anzieht. Das heift, sie
sollte wie geplant mit dem Abbau der Anleihekaufpro-
gramme beginnen. Auch ein erster Zinsschritt dtirfte in
dieser konjunkturellen Situation, méglicherweise 2019,
angemessen sein. Wobei wir auch sagen, dass die EZB
sich auf solche Zinsschritte nicht vorab festlegen sollte.

Wie beurteilen Sie das weltwirtschaftliche Umfeld? Die
weltwirtschaftliche Lage hat sich deutlich aufgehellt.
Wir haben schon seit Langerem eine relativ kraftige
Dynamik in den Industrielandern, und in diesem Jahr
sind auch die Schwellenlander wieder als Wachstums-
motor fir die Weltwirtschaft dazugekommen. Das alles
ist nattirlich eine gute Grundlage fiir einen soliden
Aufschwung der Weltwirtschaft, der auch im Euroraum
zu beobachten ist.

Inwieweit triibt die schwierige Regierungsbildung in
Deutschland die konjunkturellen Aussichten? Nach un-
serem Eindruck spielt die schwierige Regierungsbildung
keine groB3e Rolle fiir die aktuelle Konjunktur, sie macht
aber unsere Konjunkturprognose extrem schwierig, weil
wir nicht wissen, in welche Richtung die Politik in den
nachsten Jahren steuern wird. Es ist glaube ich fiir alle
Parteien klar, dass man entweder bei den Ausgaben ein
bisschen was drauflegen oder die Steuerbelastung etwas
reduzieren wird. Das wird die Konjunktur vermutlich an-
kurbeln, wir wissen aber nicht in welcher Form. Deswe-
gen rechnen wir mehrere Szenarien durch und legen dar,
wie unterschiedliche finanzpolitische MaBnahmen im
Prognosezeitraum die Konjunktur beeinflussen kénnten.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdéren finden
Sie auf www.diw.de/interview
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Hohe Haushaltsiiberschiisse nutzen,
um Wachstumschancen in der Zukunft

zu erhohen

Von Kristina van Deuverden

Die offentlichen Kassen sind gut gefillt und werden dies im Pro-
gnosezeitraum auch bleiben, denn die Wirtschaft brummt. Selbst
die derzeitige Hochkonjunktur kann die auf Deutschland zukom-
menden mageren Jahre aber nur hinauszogern. Mittelfristig wird
die schrumpfende, vor allem aber alternde Bevélkerung in Deutsch-
land zu einer Birde fiir die wirtschaftliche Entwicklung. Sollen die
offentlichen Haushalte dann nicht aus dem Ruder laufen, miissen
die Sozialbeitrdge kréftig erhoht werden, die Nettolohnentwicklung
wird dann schwach sein, und die wirtschaftliche Dynamik wird
schrumpfen. Die Politik muss die noch guten Zeiten nutzen. In den
anstehenden Koalitionsverhandlungen sollten MaBnahmen im Mit
telpunkt stehen, die dem entgegenwirken. Die Entlastung niedriger
Einkommen, damit mehr Menschen in den Arbeitsmarkt eintreten
wollen, und die Erhdhung investiver Ausgaben in Bauten und in
Kopfe: Dies kénnte die Basis fiir eine umfassende finanzpolitische
Strategie sein, um das Produktionspotenzial zu erhéhen.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017

Der vorliegende Bericht gibt die Entwicklung der 6ffent-
lichen Haushalte in Deutschland im Detail wieder. Diese
Entwicklung beruht auf den in dieser Ausgabe des
DIW-Wochenberichts dargelegten gesamtwirtschaftli-
chen Vorhersagen fiir Deutschland und die Welt fiir die
Jahre 2017 bis 2019".

Fiir die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen sind dar-
iiber hinaus eine Vielzahl diskretionirer politischer Ein-
griffe bestimmend. Wie diese Eingriffe in den kommen-
den Jahren ausgestaltet sein werden, ist in der derzeiti-
gen politischen Situation vollkommen unklar, denn von
einem Koalitionsvertrag ist die Politik noch weit entfernt.
Die Prognose beruht daher auf dem derzeit geltenden
Rechtsstand (Status-quo-Annahme). Dies ist zwar unbe-
friedigend, eine andere Vorgehensweise wire jedoch rein
willkiirlich. Zudem kénnen auf diese Weise zumindest
der fiskalische Spielraum bestimmt, kritische Entwick-
lungen identifiziert und auf dieser Grundlage finanzpo-
litische Empfehlungen ausgesprochen werden.

Volle Kassen fiir die neue Koalition

Die Kassenlage der offentlichen Haushalte hat sich in
den vergangenen Jahren immer weiter verbessert, und
auch im Prognosezeitraum diirften sich hohe Uber-
schiisse einstellen.

Die Einnahmen des Staates entwickeln sich
weiter dynamisch

Die giinstige Entwicklung der offentlichen Haushalte
wird, wie bereits in den vergangenen Jahren, von deut-
lich steigenden Einnahmen getragen. Dies geht vor allem
auf die Entwicklung der Steuereinnahmen — insbeson-
dere auf die der Gewinnsteuern — zuriick, die bis zuletzt

1 Zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vgl. Ferdinand Fichtner et.al.
(2017), Deutsche Wirtschaft: Aufschwung hat an Breite gewonnen, wird aber
an Fahrt verlieren, und Ferdinand Fichtner et al. (2017): Globaler Aufschwung
bleibt vorerst intakt. DIW Wochenbericht Nr. 50.
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Tabelle 1

Finanzpolitische MaBnahmen’
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Mrd. Euro gegentiber 2016

2017 2018 2019
Alterseinkiinftegesetz -1,2 -2,6 -39
Erhohung des Kindergeldes, des Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in den Jahren 2017 und 2018 =21 =55 -6,4
Anpassung von Grund- und Kinderfreibetrag im Jahr 2019 =17
Altkapitalerstattungen? 23 2,3
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -0,8 -1,8 =17
Cesetz zur Umsetzung der Anderung der EU-Amtshilferichtlinie und von weiteren MaBnahmen gegen Gewinnkiir- 3 5g 62
zungen und -verlagerungen ! ! !
Ausweitung der Mautstrecken und LkW-Klassen ab dem 01. Juli 2018 0,7 17
Einfiihrung einer Infrastrukturausgabe* 0,5
Zuséatzliche Mittel fur investive Beschaffungen® -0,2 -0,5 -2,0
Zuséatzliche Finanzmittel fir die Deutsche Bahn AG® -0,9 -0,9 -04
Férderung des Breitbandausbaus -0,2 -0,8 -0,8
Forderung des sozialen Wohnens” -04 -04 -04
Investitionsprogramm Mikroelektronik -0,1 -0,3 -0,3
Mehrausgabe aufgrund des Gesetzes zur Starkung der betrieblichen Altersversorgung und zur Anderung anderer 00 00
Gesetze ! !
Pramie bei Kauf und Forderung von Elektro- und Hybridfahrzeugen durch den Bund -0,1 -0,1 -0,3
Dieselgipfel -0,6 -0,2
Mehrausgaben bei der Inneren und AuBeren Sicherheit =17 -3,6 -4.8
Anderungen bei Sozialleistungen® =15 -13 =13}
Senkung der Insolvenzgeldumlage zum O1. Januar 2017 und zum 01. Januar 2018 um jeweils 0,3 Prozentpunkte 04 09 12
und zum O1. Januar 2019 um 0,2 Prozentpunkte ' ! !
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum O1. Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkte =13 =13
Erhohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 01. Januar 2017 um 0,2 Prozentpunkte 2,6 27 2,8
2. Pflegeverstarkungsgesetz -6,5 -6.8 -6,8
Krankenhausstrukturgesetz -0,3 -04 -0,5
Sonstige MaBnahmen bei den Sozialversicherungen® 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 -16,1 -30,3 -36,1
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,5 -0,9 -10
nachrichtlich: ausgewéahlte Gerichtsurteile und deren Haushaltswirktung
BVerFG-Urteil zur Verfassungswidrigkeit der Kernbrennstoffsteuer =73
EuGH-Urteil zur Beriicksichtigung negativer Aktiengewinne nach § 40a KAGG und § 8b Absatz 3 KStG
(STEKO-Rechtsprechung) o =k =l
BFH-Urteil zur steuerlichen Einbeziehung von Ausbildungskosten 0,0 0,1 0,1
Umsetzung EuGH-Urteil vom 15. September 2016 -0.3 -0.2 -0,1
BFH-Urteil zu Geldleistungen fiir Kinder -0,2 0,0 0,0
BFH-Urteil zur Ermittlung der zumtbaren Belastung -0,1 -0,5 -0,1
BFH-Urteils vom 6. April 2016 zur Anrechnung ausléndischer Steuern -0,5 -0,6 -0,1
BFH-Urteil Schachtelprivileg 0,7 0,8 038
BFH-Urteil Bautrager 0,3 0,3 0,3
BFH-Urteile Vermittler 07 0,7 07
Insgesamt -6,7 -0,7 0,2

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, Bundesministerium fiir Gesundheit; eigene Berechnungen und Schdtzungen.

© DIW Berlin 2017
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Fortsetzung Tabelle 1

Finanzpolitische MaBnahmen’
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-) in Mrd. Euro gegeniiber 2016

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

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

Abschaffung der Eigenheimzulage, Gesetz zur Anderung des Einkommensteuergesetzes zur Erhhung des Lohnsteuerbeibehalts in der Seeschifffahrt, Investment-
steuerreformgesetz, 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 Vermdgen; BMF-Schreiben zur Umsatzsteuerbefreiung bei der Abgabe von
Zytostatika, Zweites Gesetz zur Anderung des Energiesteuer- und Stromsteuergesetzes, Anhebung der Grenze fiir die Sofortabschreibung geringwertiger Wirtschafts-
gliter, Gesetz zur Stdrkung der betrieblichen Altersversorgung und zur Anderung anderer Gesetze, Gesetz zur Anpassung des Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuer-
rechtes an die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts, Gesetz zur steuerlichen Férderung von Elektromobilitdt im StraBenverkehr, Verordnung der Absenkung
der Steuersdtze im Jahr 2017 nach § 11 Abs. 2 LuftVStAbsenkVO 2017, Gesetz zur Weiterentwicklung der steuerlichen Verlustverrechnung bei Korperschaften, Dritte
Verordnung zur Anderung der Fahrzeugzulassungsverordnung und anderer straBenverkehrsrechtlicher Vorschriften.

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

Zusdtzliche Verkehrsinfrastrukturausgaben des Bundes, zusdtzliche investive Ausgaben finanzschwacher Kommunen mittels Férderung durch Bundessondervermdgen,
Aufstockung der Kita-Ausgaben sowie der Mittel fiir die auBeruniversitdre Forschung aufgrund des Koalitionsvertrages;, MaBnahmen gemdRB Finanzplanung 2018.

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 EingliederungsmaBBnahmen u.a.,

Integrationsgesetz, Rentenangleichung der Ost- an die Westrenten.

9 CGesetz zur Stirkung der Gesundheitsférderung und der Privention, GKV-Versorgungsstdrkungsgesetz, Hospiz- und Palliativgesetz, Gesetz zur Stdrkung der Hilfs- und

Heilmittelversorgung.

© DIW Berlin 2017

sehr kriftig zugenommen haben. In den kommenden
Jahren wird ihre Dynamik allerdings merklich geringer
sein. So liegt das Aufkommen bei der Abgeltungsteuer
trotz der noch immer niedrigen Zinseinkommen der-
zeit iber 20 Prozent hoher als im entsprechenden Vor-
jahreszeitraum. Dies deutet auf hohe Verduflerungs-
gewinne hin, die sich in diesem Umfang wohl nicht
wiederholen werden, und das Aufkommen der Abgel-
tungsteuer diirfte im Prognosezeitraum sinken. Auch
die veranlagte Einkommensteuer und die Kérperschaft-
steuer sind in den ersten zehn Monaten des laufenden
Jahres weiter kriftig gestiegen. Bis zuletzt wurde diese
Entwicklung vor allem von Vorauszahlungen auf den fiir
das Jahr erwarteten Gewinn getragen.? Trotz der kriftig
expandierenden Gewinne im kommenden Jahr diirfte die
veranlagte Einkommensteuer im Prognosezeitraum aber
weniger stark zulegen. Dazu tragen zum einen Steuer-
rechtsinderungen bei, zum anderen werden die Erstat-
tungen wohl zunehmen. Die Kérperschaftsteuer diirfte
im kommenden Jahr hingegen nochmals stirker zule-
gen, denn die Ubergangsfrist fiir die Anrechnung von
Steuerzahlungen bei Altkapitalausschiittungen endet
Ende 20172 Die Lohnsteuer wird im kommenden Jahr

2 Imvierten Quartal konnten Sondereffekte dazu fihren, dass die Einnah-
men bei der Kdrperschaftsteuer deutlich hinter dieser Prognose zurtickbleiben.
Automobilkonzerne dirften in der zweiten Jahreshélfte steuerliche Riickstellun-
gen fiir etwaige Schadensersatzanspriiche und fir freiwillige Leistungen an ihre
Kunden gebildet haben. Ebenfalls in der zweiten Jahreshalfte sahen die Ruick-
versicherer sich mit ungewdhnlich hohen Ausgaben aufgrund von Unwettern
konfrontiert. Es ist nicht auszuschlieBen, dass betroffene Kapitalgesellschaften
im vierten Quartal wegen der nach unten korrigierten Gewinnerwartungen
nicht nur ihre Vorauszahlungen im laufenden Quartal reduzieren, sondern auch
bereits in den ersten drei Quartalen geleistete Zahlungen wieder zuriickholen.

3 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) wer
den die direkten Steuern dabei starker zulegen als in kassenmaRBiger Abgren-
zung, da im Prognosezeitraum Gerichtsurteile aus dem Jahr 2014 mit Steuer
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etwas weniger kriftig zunehmen als in den vergangenen
Jahren. Zwar steigen die Lohne je ArbeitnehmerIn und
mit ithnen die progressionsbedingten Mehreinnahmen
spuirbar. Der Beschiftigungsaufbau flacht sich aber ab,
so dass die Lohnsumme insgesamt nicht mehr so stark
steigt. Im Jahr 2019 fithren die progressionsbedingten
Mehreinnahmen trotz nochmals geringerem Anstieg der
Lohnsumme insgesamt dazu, dass die Lohnsteuer wieder
stirker zunimmt. Dabei wird die Entwicklung des Lohn-
steueraufkommens in allen Jahren durch Anhebungen
von Grund- und Kinderfreibetrag geddmpft (Tabelle 1).*

Die Entwicklung der indirekten Steuern wird vor allem
durch die Steuern vom Umsatz bestimmt. Diese haben in
den vergangenen Monaten spiirbar zugelegt. Darin spie-
gelt sich die kriftige Zunahme des nominalen Konsums
wider. Im weiteren Prognosezeitraum, wenn die Entwick-
lung des privaten Verbrauchs etwas gedimpfter verliuft,
steigen auch die Steuern vom Umsatz weniger stark.’

mindereinnahmen einhergehen diirften. Solche Urteile werden in den VGR
nicht zum Zeitpunkt des Steuerausfalls, sondermn zum Zeitpunkt des Urteils
berichtet.

4  GemaR der dieser Prognose zugrunde gelegten Status-quo-Annahme ist
auch fiir das Jahr 2019 eine Anhebung von Grund- und Kinderfreibetrag unter-
stellt. Diese Freibetrdge sollen das Existenzminimum steuerfrei stellen und
mussen nach der Verfassung dann angehoben werden, wenn dies nicht mehr
gewahrleistet ist. In der Regel geht eine Anhebung des Kinderfreibetrags aber
mit einer Erhéhung des Kindergelds einher. Letzteres ist nach der Verfassung
nicht vorgeschrieben und wurde in dieser Prognose daher auch nicht unter-
stellt.

5 Die Einnahmen aus den indirekten Steuern sind in Abgrenzung der VGR
im laufenden Jahre deutlich hoher als in finanzstatistischer Abgrenzung. Nach
einem Urteil war die Kernbrennstoffsteuer als nicht verfassungsgemaR einge-
stuft worden. Dies hatte in finanzstatistischer Abgrenzung Steuermindereinnah-
men in Hohe von 7,3 Milliarden Euro zur Folge, in Abgrenzung der VGR erhoht
die Riickzahlung hingegen die Staatsausgaben.
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Die Sozialbeitrige nehmen seit einigen Jahren kriftig
zu, denn die Zahl der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigungsverhiltnisse hat merklich zugelegt. Im
laufenden Jahr wurde zudem der Beitragssatz zur sozi-
alen Pflegeversicherung angehoben. Alles in allem stei-
gen die Beitragseinnahmen im Jahr 2017 deshalb noch-
mals genauso kriftig wie im Vorjahr. In den kommen-
den Jahren werden sie hingegen verhaltener zunehmen,
denn der Beschiftigungsaufbau verliert etwas an Tempo.
Im kommenden Jahr wird zudem der kumulierte Bei-
tragssatz zur Sozialversicherung zurtickgehen, denn
aufgrund der voraussichtlichen Finanzentwicklung der
gesetzlichen Rentenversicherung wird der Beitragssatz
zu Beginn des Jahres um o,1 Prozentpunkte zurtickge-
fuhrt.® Fur die gesetzliche Krankenversicherung wird
nach der offiziellen Schitzung erwartet, dass der durch-
schnittliche Zusatzbeitrag im kommenden Jahr ebenfalls
um o,1 Prozentpunkte zuriickgehen wird. Diese Sen-
kung wire auch bei der in den Wintergrundlinien des
DIW Berlin prognostizierten Entwicklung moglich. Den-
noch wird davon ausgegangen, dass der durchschnitt-
liche Zusatzbeitrag konstant bleibt: Eine geringfiigige
Senkung der Beitragsbelastung diirfte fiir eine einzelne
Krankenkasse ein nur schwaches Argument im Wettbe-
werb um zusitzliche Versicherte sein. Die Finanzlage
wiirde aber umso eher und umso stirker die — vor dem
Hintergrund der demografischen Entwicklung unver-
meidliche — Erh6hung des eigenen Zusatzbeitrages erfor-
dern. Dies wiederum diirfte Versicherte dartiber nach-
denken lassen, die Kasse zu wechseln, und birgt daher
die Gefahr eines Mitgliederverlustes.

Die anderen Einnahmen des Staates nehmen im lau-
fenden Jahr nur wenig zu. Zum einen fiel der im Jahr
201y vereinnahmte Bundesbankgewinn deutlich gerin-
ger aus als in Vorjahren. Zudem sinken die Einnahmen
aus der Erbschaftsteuer. Dies ist eine Folge davon, dass
viele Steuerpflichtige in Erwartung eines Urteils zur Erb-
schaft- und Schenkungsteuer Vermégensiiberginge in
das Jahr 2014 vorgezogen hatten. Die Veranlagung die-
ser Fille zog sich bis in das laufende Jahr hinein und
erhohte das Steueraufkommen. Mit dem Wegfall dieser
Mehreinnahmen und auch weil kiinftige Vermdgens-
tiberginge vorgezogen worden sind, diirften die Erb-
schaftsteuereinnahmen im kommenden Jahr nochmals
sinken. Zudem wird der ausgeschiittete Bundesbankge-
winn wohl nur wenig steigen. Die iibrigen Einnahmen
nehmen daher auch im kommenden Jahr verhalten zu.
Wenn die dimpfenden Effekte geringer ausfallen und
die Verkiufe wegen der Mitte 2018 anstehenden Auswei-

6 Der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung muss angepasst
werden, wenn die Nachhaltigkeitsriicklage am Ende des kommenden Jahres vor-
aussichtlich das 0,3-fache einer Monatsausgabe unter- oder das 1,5fache
tberschreitet.

tung der LKW-Maut und der fiir 2019 geplanten Einfiih-
rung einer Infrastrukturabgabe stirker zunehmen, wer-
den die sonstigen Einnahmen wieder kriftiger zulegen.”

Alles in allem werden die Einnahmen des Staates im
laufenden Jahr um 4,5 Prozent, im kommenden um
3,0 Prozent und im Jahr 2019 um 3,7 Prozent steigen.

Die Ausgaben steigen auf breiter Front

Die Staatsausgaben legen im laufenden Jahr zwar etwas
weniger zu als im Jahr 20106, als die Fliichtlingszuwan-
derung zu einem merklichen Anstieg fiihrte; bereinigt
um diesen Sondereffekt ist ihre Dynamik aber im gesam-
ten Prognosezeitraum hoch. So werden die Vorleistungs-
kiufe — ohne migrationsbedinge Mehrausgaben im Vor-
jahr —in allen Jahren kriftig expandieren. Zum einen ist
die Haushaltslage gut und der Ausgabenkurs diirfte gelo-
ckert werden. Zum anderen wird ein Teil der im Kom-
munalinvestitionsforderungsfonds fiir die Schulinfra-
struktur bereitgestellten Mittel in den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen (VGR) wohl als Sachaufwand
berichtet werden. Demgegeniiber nehmen die Sozialen
Sachleistungen gemessen an ihrem langfristigen Trend
derzeit relativ verhalten zu, und dies obwohl die Leistun-
gen der sozialen Pflegeversicherung zu Beginn dieses
Jahres kriftig ausgeweitet worden sind. Der verhaltene
Anstieg liegt nicht allein am Wegfall fliichtlingsbeding-
ter Mehrausgaben. Vielmehr ist die derzeit schwache
Entwicklung wohl Reflex struktureller Verinderungen
im Versichertenbestand, die dazu gefiihrt haben, dass
das Durchschnittsalter der bei den gesetzlichen Kran-
kenkassen Versicherten gesunken ist.® Dazu diirfte auch
die hohe Zuwanderung in den vergangenen Jahren beige-
tragen haben, so dass der Trend eines immer ilter wer-
denden Kreises von Versicherten voriibergehend tiber-
lagert wird.

Die Arbeitnehmerentgelte expandieren im laufenden
Jahr nochmals so deutlich wie im Vorjahr, vor allem weil
die Zahl der Beschiftigten wieder merklich steigt. Fiir
den Prognosezeitraum ist unterstellt, dass die tariflich
vereinbarten Lohne bei den Neuverhandlungen in den
Jahren 2018 und 2019 etwas kriftiger zulegen als im
Jahr 2017 und dass diese Abschliisse zeitverzogert und

7 Die genaue Ausgestaltung der Infrastrukturabgabe ist derzeit noch unklar.
Sie wird zu Mindereinnahmen bei der Kraftfahrzeugsteuer und Mehreinnahmen
bei den Verkaufen fiihren. Per saldo sollen die Einnahmen um 0,5 Milliarden
Euro steigen. In der vorliegenden Prognose sind die Verkdufe um diesen Net
toeffekt erhoht, tatséchlich werden sie um mehr steigen; dies senkt den Staats-
konsum. Auf der anderen Seite werden die Einnahmen bei der Kraftfahrzeug-
steuer geringer sein und der private Konsum wird héher sein. Die gewahlte
Vorgehensweise hat damit weder Auswirkungen auf den Finanzierungssaldo
des Staates noch die Héhe des Bruttoinlandsprodukts.

8  Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, Krankenversicherung schwimmt im
Geld, 23. November 2017, 15.
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wegen weiterer Zufithrungen zu Versorgungsriicklagen
mit Abschlidgen auf die Beamten tibertragen werden.
Wie im laufenden Jahr diirfte die Zahl der Beschiftig-
ten —auch in Folge zusitzlicher Ausgaben fiir die Innere
und AuRere Sicherheit — im Jahr 2018 nochmals krifti-
ger zulegen. Im Jahr 2019 diirfte der Personalbestand
dann etwas verhaltener ausgeweitet werden. Alles in
allem werden die Arbeitnehmerentgelte damit im kom-
menden Jahr in etwa mit dem gleichen Tempo wie im
laufenden Jahr expandieren; im Jahr 2019 werden sie
etwas weniger steigen.

Die monetiren Sozialleistungen werden merklich zule-
gen. Zwar steigen die Ausgaben der gesetzlichen Ren-
tenversicherung nicht mehr so stark wie im vergangenen
Jahr, als die Renten wegen eines statistischen Sonderef-
fekts besonders kriftig angehoben worden waren. Die
Rentenanpassungen werden im Prognosezeitraum im
langjahrigen Vergleich angesichts der Lohnentwicklung
aber spiirbar bleiben, und die Zahl der Rentenbezieher
nimmt weiter zu. Auch die Beamtenpensionen diirften
in allen Jahren des Prognosezeitraums kriftig zulegen.
In den Jahren 2017 und 2018 wird zudem das Kinder-
geld erhoht.” Die Ausgaben fiir Arbeitslosengeld II sind
im Jahr 2017 sehr kriftig gestiegen, denn im Laufe des
Jahres haben immer mehr der in Deutschland schutz-
suchenden Menschen Anspriiche auf diese Transferleis-
tung erhalten. Aus diesem Grund werden die Ausgaben
fiir Arbeitslosengeld II auch im kommenden Jahr noch-
mals deutlicher zulegen, im Jahr 2019 steigen sie dann
nur noch wenig. Demgegeniiber werden die Ausgaben
fiir Arbeitslosengeld im Prognosezeitraum bei nach wie
vor zuriickgehender Arbeitslosigkeit weiter sinken.

Die sonstigen Transfers gehen im laufenden Jahr deut-
lich zuriick. Dies liegt daran, dass die Abfithrungen an
die EU aufgrund saldenmechanischer Anpassungen
im Januar 2017 wegen einmaliger Riickzahlungen um
4,7 Milliarden Euro gemindert wurden.” In den kom-
menden zwei Jahren werden die EU-Abfithrungen kraf-
tig steigen." Im Prognosezeitraum diirften weiterhin

9 Dadie Verfassung lediglich eine steuerliche Freistellung des Existenzmini-
mums fordert, wird in dieser Prognose fiir das Jahr 2019 nur die Anhebung von
Grund- und Kinderfreibetrag angenommen und gemaB der Status-quo-Annah-
me eine Kindergelderhohung nicht unterstellt, wenngleich dies im politischen
Prozess nur wenig wahrscheinlich ist.

10 Im Jahr 2014 fihrte die Generalrevision der VGR dazu, dass die relative
Wirtschaftsleistung der einzelnen EU-Mitgliedslander deutlich anders einge-
schatzt wurde. Die Eigenmittel auf Basis des Bruttonationaleinkommens (BNE)
mussten daher neu berechnet wurden. Zu Beginn des laufenden Jahres wurden
die aus dieser Neuberechnung resultierenden Riickzahlungen an Deutschland
vereinnahmt und die EU-Eigenmittel damit einmalig reduziert.

11 Dabei wird zur Berechnung der an die EU abzufiihrenden Eigenmittel der
heutige Rechtsstand zugrunde gelegt. Wenn die Mitgliedschaft GroRbritanni-
ens in der EU endet, werden die zu leistenden EU-Eigenmittel der Mitgliedstaa-
ten neu berechnet werden missen.
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vermehrt Mittel zur Bekimpfung von Fluchtursachen
flieRen. Alles in allem werden die sonstigen Transfers
somitin den Jahren 2018 und 2019 deutlich expandieren.

Die Zinsausgaben des Staates waren bis zuletzt riicklau-
fig. Zum einen werden noch immer héher verzinsliche
Papiere refinanziert. Zum anderen konnte der Staat bei
der Emission von Anleihen weiterhin Disagios realisie-
ren. Auflerdem waren die Riickstellungen fiir inflations-
indexierte Staatspapiere in Anbetracht der Verbraucher-
preisentwicklung sehr niedrig. Hinzu kommt auch, dass
die Staatsverschuldung seit dem Jahr 2010 sinkt. Auch
im Prognosezeitraum diirften die Zinsausgaben wei-
ter zurtickgehen, denn auslaufende Staatstitel konnen
auch bei leicht héherem Zinsniveau weiter zu giinstige-
ren Konditionen refinanziert werden. Die damit verbun-
denen Entlastungen wie auch die Ersparnisse aufgrund
von Disagios werden aber geringer. Erhohend wirkt, dass
der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) im Pro-
gnosezeitraum stirker steigen wird, wodurch hohere
Riicklagen fiir inflationsindexierte Papiere gebildet wer-
den miissen.

Die Ausgaben des Staates fiir Bruttoinvestitionen haben
mittlerweile ein recht hohes Niveau erreicht und wer-
den im Prognosezeitraum weiter zunehmen. So ist die
Haushaltslage gut, und der Bund stellt mehr Mittel fiir
Verkehrsinvestitionen bereit. Zudem hat er auf Grund-
lage des neuen grundgesetzlichen Mitfinanzierungstat-
bestands des Bundes fiir Investitionen in die kommu-
nale Bildungsinfrastruktur finanzschwacher Kommunen
den Kommunalinvestitionsférderungsfonds um 3,5 Mil-
liarden Euro aufgestockt."” Die Ausriistungsinvestitionen
des Staates diirften zudem von Mehrausgaben fiir die
Innere und Aufere Sicherheit profitieren und auch von
den fiir Stidte und Kommunen bereitgestellten zusitz-
lichen Mitteln zur Verbesserung der Luftqualitit.

Die geleisteten Vermdégenstransfers, die bereits im ver-
gangenen Jahr um mehr als 20 Prozent gestiegen sind,
werden im laufenden Jahr nochmals zunehmen, bevor
sie im kommenden Jahr um knapp 17 Prozent sinken.
Diese Schwankungen gehen auf Sondereffekte zuriick.
Im vergangenen Jahr waren hier 2 %2 Milliarden Euro in
Zusammenhang mit Garantieabrufen verausgabt wor-
den, in diesem Jahr flihrte das Gerichtsurteil zur Ver-
fassungswidrigkeit der Kernbrennstoffsteuer zu Ausga-
ben von 7,1 Milliarden Euro.

12 Mittel aus dem Fonds, der mit insgesamt sieben Milliarden Euro ausgestat-
tet ist, kdnnen aber bis ins Jahr 2021 abgerufen werden und dirften vermehrt
erst gegen Ende dieses Forderzeitraums verausgabt werden. Ein GroBteil dieser
Finanzmittel dtirfte, wenngleich investiven Charakters, zudem bei den staatli-
chen Konsumausgaben berichtet werden.
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Tabelle 2

Ausgewaihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 2000 bis 2019

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: insgesamt darunter: Finanzierungs- na_chrichtlich: Schuldenstand
insgesamt | 0| o | st
Steuern Sozialbeitrage Zinsausgaben investitionen
2000° 45,6 232 18,1 471 31 23 -15 13,5 58,9
2001 438 214 178 46,9 30 23 =31 14,0 577
2002 433 21,0 178 473 29 2.2 -39 14,1 594
2003 43,6 211 18,0 478 29 21 -4,2 13,8 63,1
2004 42,6 20,6 176 46,3 28 19 =37 13,5 64,8
2005 428 20,8 174 46,2 27 19 -34 13,2 670
2006 43,0 21,6 16,9 447 27 2,0 =17 12,5 66,5
2007 43,0 224 16,1 428 27 19 0,2 11,9 637
2008 434 22,7 16,1 43,6 2,7 2,1 -0,2 11,8 65,1
2009 443 22,4 16,9 476 2,6 2,4 -32 11,8 72,6
2010% 43,0 214 16,5 474 25 23 4,4 11,6 80,9
2011 43,8 22,0 16,4 447 25 23 -10 14 78,6
2012 44,3 225 16,5 44,3 23 2.2 0,0 10,2 798
2013 44,5 22,9 16,5 447 2,0 2] -0,1 8,6 774
2014 44,6 22,8 16,4 44,3 17 2,0 0,3 77 74,6
2015 44,5 22,9 16,5 439 15 2,1 0,6 6,7 709
2016 45,0 233 16,7 44,2 13 2,1 0,8 57 68,1
2017 453 23,6 16,8 438 12 2,1 15 51 64,5
2018 44,9 233 16,7 43,5 12 2] 14 50 61,0
2019 45,0 234 16,8 435 11 2,1 15 47 578

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

3 Ohne Erlése aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen (50,8 Milliarden Euro).
4 Ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Milliarden Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen,; 2017, 2018 und 2019: eigene Prognose.
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Alles in allem werden die Ausgaben des Staates in die-
sem Jahr um 3,1 Prozent, im kommenden um 3,2 Pro-
zent und im Jahr 2019 um 3,3 Prozent steigen.

Hohe Finanzierungsiiberschiisse nach geltender
Rechtslage

Auf Basis der fir diese Projektion zu Grunde geleg-
ten gegenwirtigen Rechtslage werden die 6ffentlichen
Haushalte in allen drei Jahren mit hohen Uberschiissen
abschlieflen. In Relation zum nominalen Bruttoinland-
sprodukt liegt der Finanzierungssaldo im laufenden Jahr
bei 1,5 Prozent; im Jahr 2018 wird er bei 1,4 Prozent und
im Jahr 2019 bei 1,5 Prozent liegen (Tabelle 2). In kon-
junkturell bereinigter Betrachtung liegt er im laufenden
Jahr bei 1,1 Prozent. Im Jahr 2018 wird er auf 0,8 Pro-
zent sinken und im Jahr 2019 auf 1,0 Prozent steigen.
Der strukturell bereinigte Finanzierungssaldo liegt damit

bei 35,5 Milliarden Euro im Jahr 2019 (Tabelle 3). Dabei
wird der fiskalpolitische Spielraum allerdings iiberzeich-
net, denn die auf das niedrige Zinsniveau zuriickgehen-
den Ersparnisse werden als dauerhaft interpretiert.” Die
Schuldenstandsquote in Abgrenzung des Maastrichter
Vertrages geht weiter zuriick. Sie sinktim laufenden Jahr
auf 64,5 Prozent und wird im Jahr 2019 bei 57,8 Pro-
zent liegen."

13 Der wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen hat die
Zinsersparnisse des Bundes 2015 auf 7 2 Milliarden Euro geschatzt. Vgl. Wis-
senschaftlicher Beitrat beim Bundesministerium der Finanzen (2017), Heraus-
forderungen der Niedrigzinsphase fiir die Finanzpolitik, Gutachten im Auftrag
des Bundesministeriums der Finanzen.

14 Bei der Veranderung der Schuldenstandsquote muss beachtet werden,
dass die im Bundeshaushalt gebildete Riicklage zur Abfederung der durch die
hohe Fltichtlingsmigration im Jahr 2016 bedingten Kosten bis zu ihrer Auflg-
sung und Verausgabung den Schuldenstand des Staates senkt.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017
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Diese Zahlen signalisieren damit einen im historischen
wie im internationalen Vergleich ungewéhnlich grofen
finanzpolitischen Spielraum und bilden somit eine kom-
fortable Ausgangslage fiir die anstehenden Koalitions-
verhandlungen.

Warum die neue Regierung trotzdem nicht
aus dem Vollen schopfen sollte

Bei der Interpretation der derzeit guten gesamtstaatli-
chen Zahlen muss allerdings zweierlei beachtet werden.
Zum einen werden — und dies in einer Situation wirt-
schaftlicher Uberauslastung, in der die automatischen
Stabilisatoren Einnahmen steigen und Ausgaben sin-
ken lassen — noch immer nicht alle Haushalte ausgegli-
chen oder gar im Uberschuss sein. Zum anderen sind
alle Kennziffern lediglich eine Momentaufnahme, kiinf-
tige Entwicklungen werden nicht oder — soweit struktu-
rell bereinigt — nur unvollkommen abgebildet.

Gebietskorperschaften: in ruhigem Fahrwasser,
aber strukturelle Verbesserungen nach wie vor
ndtig

Insgesamt stellt die Haushaltslage von Bund, Lindern
und Kommunen sich derzeit gut dar. Der Bund schlief3t
seit dem Jahr 2014 mit einem Uberschuss ab. Die haus-
haltspolitischen Spielriume sind allerdings bei weitem
nicht so grofd wie zurzeit haufig angefiihrt (Kasten). Die
Lindergesamtheit kann seit dem Jahr 2015 einen Uber-
schuss erwirtschaften. Im Jahr 2016 konnte selbst Bre-
men, das seit fast zwei Jahrzehnten aufgrund seiner
Haushaltssituation besondere Zuweisungen aus der
Bundeskasse erhilt, schwarze Zahlen schreiben. Im lau-
fenden Jahr wird der Uberschuss auf Linderebene noch-
mals deutlich zunehmen. Diese hohen Uberschiisse
sind allerdings auch Reflex der Finanzhilfen, die der
Bund den Lindern und Gemeinden infolge der Fliicht-
lingsmigration im Jahr 2015 gewéhrt. In vielen Lindern
ist die gute Haushaltsentwicklung zudem wesentlich
auf die der brummenden Konjunktur folgende dyna-
mische Entwicklung der Steuereinnahmen zuriickzu-
fithren. Damit werden die Uberschiisse im Prognose-
zeitraum recht hoch bleiben. Selbst in der derzeitigen
Phase der Hochkonjunktur schreiben einige Linder
rote Zahlen, darunter das bevolkerungsreiche Nord-
rhein-Westfalen. Strukturelle Konsolidierung ist also
teilweise immer noch nétig.

Gleiches gilt fiir die kommunale Ebene. Auch die
Gemeinden insgesamt konnten ihre Uberschiisse zuletzt
kraftig erhhen. Dies ist auch die Folge von Mafinahmen,
die Finanzausstattung der kommunalen Ebene zu ver-
bessern. Dennoch wird eine Vielzahl von Kommunen
selbst in der derzeitigen Boomphase mit einem Defi-
zit abschliefRen. Notorisch finanzschwachen Gemein-
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Tabelle 3

Entwicklung ausgewahlter Haushaltssalden
In Milliarden Euro

Nominaler Struktureller
Finanzierungssaldo Finanzierungssaldo
2000 18,2 =521
2001 -679 -89,3
2002 =871 -91,9
2003 =927 -74.8
2004 -84,9 -677
2005 -78,6 -55,8
2006 -41,2 -49.3
2007 47 =311
2008 -4,5 -387
2009 -79,6 =212
2010 -108,9 -94,1
2011 =259 -42,9
2012 -0,9 -58
2013 =37 6,0
2014 9,5 12,6
2015 194 177
2016 259 20,5
2017 474 358
2018 46,0 259
2019 54,1 36,2

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und Schdtzungen.
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den, die sich seit Jahren nur mit Kassenkrediten finan-
zieren, stehen Kommunen gegentiber, deren Finanz-
lage gut ist. Wahrend sich der Investitionsbedarf bei den
einen immer mehr aufstaut und auch weiterhin nicht
befriedigt werden diirfte, konnen andere neue Spafiba-
der errichten. Die zusitzlichen Bundesmittel fiir Inves-
titionen finanzschwacher Kommunen sind lediglich ein
erster Ansatz; auch hier besteht noch immer strukturel-
ler Handlungsbedarf.

Die Uberschiisse sind derzeit aber auch deshalb so hoch,
weil das Zinsniveau aulergewohnlich niedrig ist. Der
auf die geringen Zinsausgaben zuriickgehende Teil der
Uberschiisse steht damit zwar —anders als der durch kon-
junkturelle Faktoren verursachte — fiir politische Maf-
nahmen zur Verfiigung. Dieser Teil darf aber nur tem-
porir verausgabt werden.

Vor allem aber spiegelt die derzeitige Haushaltslage nicht
die sich aus der demografischen Entwicklung ergebende
Belastung wider. In einigen Jahren werden die Gebiets-
korperschaften infolge des mit dem schrumpfenden
Erwerbspersonenpotential zuriickgehenden potentiel-
len Wirtschaftswachstums einer nachlassenden Dyna-
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Kasten

Spielraum im Bundeshaushalt deutlich geringer als erwartet

Bis konkrete Koalitionsverhandlungen auf Bundesebene begin-
nen, diirfte noch etwas Zeit vergehen. Wenn die Politiker ver
schiedener Parteien aber zusammentreffen, um auszuhandeln,

welche MaBnahmen die Politik in dieser Legislaturperiode ergrei-

fen will, wird die Frage im Raum stehen, in welchem Umfang
MaRnahmen finanzierbar sind. Daftir ist neben der Entwicklung
des offentlichen Gesamthaushalts die des Bundeshaushalts
entscheidend.

Im Sommer 2017 hat die bisherige Regierung den Entwurf fiir
den Bundeshaushalt 2018 vorgelegt; eine Beschlussfassung
tiber den Haushalt wird - obgleich das Haushaltsgesetz Ende
des Jahres beschlossen sein sollte - verschoben, bis eine neue
Regierung im Amt ist.!

Tabelle

Entwicklung des Bundeshaushalts

in Milliarden Euro

auf Grundlage
Soll Regierungsentwurf| DIW-Konjunktur-
prognose
2017 2018 2018
Ausgaben 3291 3375 340,2
Yeranderung gegentiber Vorjahr 38 26 08
in Prozent
Einnahmen 3291 3375 340,6
Yeranderung gegentiber Vorjahr 22 26 09
in Prozent
davon: Steuereinnahmen 301,0 308,8 312,3
davon: Entnahmen aus der Riicklage 6.7 8,2 0,0
Nettokreditaufnahme - - -0,4
um En‘tnahnjen aus der Riicklage 3224 3293 3406
bereinigte Einnahmen
um Entnahmen aus der Riicklage 67 82
bereinigte Nettokreditaufnahme ! !

Quelle: Bundesregierung, eigene Berechnungen

© DIW Berlin 2017
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1  Fiir die Prognose wurde angenommen, dass ein Haushaltsgesetz wohl
Mitte kommenden Jahres beschlossen sein diirfte. Diese Annahme hat
Auswirkungen auf die in dieser Ausgabe des DIW Wochenberichts vorgel-
egte Konjunkturprognose. Wegen der vorlaufigen Haushaltsfiihrung liegen
die Ausgaben im ersten Halbjahr 2018 in etwa auf Vorjahresniveau. Die
Ausgabenaufwiichse werden dann in der zweiten Jahreshélfte nachgeholt.

Um den haushaltspolitischen Spielraum auf Bundesebene zu
bestimmen, wird der Regierungsentwurf fiir das Jahr 2018
zugrunde gelegt, also wieder eine Art Status-quo-Annahme
getroffen und davon ausgegangen, dass die im Entwurf fiir den
Bundeshaushalt angelegten finanzpolitischen Planungen der
bisherigen Regierung umgesetzt werden. Einnahme- und Ausga-
bepositionen, die durch die wirtschaftliche Entwicklung beein-
flusst werden, werden allerdings an die Konjunkturprognose des
DIW Berlin angepasst. Dies sind vor allem die Steuereinnahmen,
aber auch Ausgaben fiir Arbeitslosengeld Il sowie Leistungen fiir
Kosten der Unterkunft an Kommunen oder Personalausgaben.
Auch die bei Haushaltsaufstellung erwarteten Zinsausgaben
werden an das vom DIW Berlin erwartete Zinsniveau oder den
erwarteten HVPI angepasst.

Unter Beriicksichtigung dieser gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen fallt bei gegebenen Planungen der Ausgaben-
anstieg etwas geringer aus, und die Steuereinnahmen diirften
nach der hier zu Grunde gelegten Prognose um vier Milliarden
Euro hoher sein als im Regierungsentwurf. Die bisherigen Pla-
nungen des Bundes zielten auf die Einhaltung der ,schwarzen
Null. Daftir war im Regierungsentwurf fiir den Bundeshaushalt
2018 eine Entnahme aus der im Jahr 2015 fiir Kosten der
Fliichtlingsmigration gebildeten Riicklage eingeplant. Wie
bereits in den Jahren 2016 und voraussichtlich 2017 ware es
bei der unterstellten wirtschaftlichen Entwicklung wieder nicht
notig, Gelder aus der Riicklage zu entnehmen, und es ergabe
sich ein Haushaltsiiberschuss von 400 Millionen Euro.

In einer Phase der Hochkonjunktur und bei extrem niedrigen
Zinsen signalisiert ein Plus von 400 Millionen Euro keinen fi-
nanzpolitischen Spielraum. Spielraum besteht allein in der Auf
l6sung der Riicklage. Da die zusatzlichen Finanztransfers an die
Lander aber zeitlich begrenzt sind und auch die Zuftihrungen
an die Sondervermégen im Jahr 2018 noch immer recht hoch
sind wird der fiskalische Spielraum im spateren mittelfristigen
Finanzplanungszeitraum etwas héher sein. Fiir dauerhafte
PolitikmaBnahmen ist die Manévriermasse im Bundeshaushalt
selbst aber eher gering.

DIW Wochenbericht Nr. 50.2017
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mik bei den Steuereinnahmen gegeniiberstehen; der
Bund wird zudem durch die Entwicklung des allgemei-
nen Bundeszuschusses direkt an den fiskalischen Kos-
ten der Alterung beteiligt sein. Dies wird zwar fiir sich
genommen die Uberschiisse bei den Gebietskérperschaf-
ten kaum reduzieren; der haushaltspolitische Spielraum
ist aber deutlich geringer als haufig angenommen: Bei
den Sozialversicherungen wird die Finanzlage sich deut-
lich verschlechtern.

Sozialversicherungen: Ruhe vor dem Sturm

Die Sozialversicherungen wurden in den vergangenen
Jahren dadurch entlastet, dass die Beschiftigung sptir-
bar und nahezu ausschlief(lich im sozialversicherungs-
pflichtigen Bereich aufgebaut wurde. Die gesetzliche
Rentenversicherung konnte im Zuge des wirtschaftli-
chen Aufschwungs davon profitieren, dass die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschiftigten schneller als
die Zahl der Rentenbezieher expandierte, und der Bei-
tragssatz konnte mehrfach gesenkt werden. Spitestens
wenn die sogenannten Baby-Boomer das gesetzliche Ren-
teneintrittsalter erreichen, wird sich diese Entwicklung
aber umkehren. Im aktuellen Rentenversicherungsbe-
richt geht die Bundesregierung davon aus, dass bei mitt-
lerer Lohn- und Beschiftigungsentwicklung der Beitrags-
satz erstmalig im Jahr 2024 angehoben werden muss —
und zwar um kriftige 1,1 Prozentpunkte.” Er wird von
18,6 Prozentim Jahr 2018 auf knapp 22 Prozent im Jahr
2031 anziehen. Dieser deutliche Anstieg der Abgaben-
belastung beruht auf geltendem Rentenrecht, wird also
bereits durch eine weitere Riickfithrung des Rentenni-
veaus abgefedert.

Die gesetzlichen Krankenversicherungen konnten im
laufenden Jahr wohl von Strukturverschiebungen bei
den Versicherten profitieren, und der Ausgabenanstieg
war recht verhalten. Von Dauer wird dieser Trend aber
nicht sein, und mit zunehmender Alterung der Bevol-
kerung werden die Ausgaben kriftig expandieren. Nach
und nach werden die Zusatzbeitrige deutlich angehoben
werden miissen, und auch beim Beitragssatz zur sozi-
alen Pflegeversicherung werden langfristig Anhebun-
gen notwendig sein.

Gut aufgestellt ist einzig die Bundesagentur fiir Arbeit,
die wie alle anderen Versicherungszweige auf der Ein-
nahmenseite von der Beschiftigungsentwicklung pro-
fitiert und deren Ausgaben nicht von der Alterung der
Bevolkerung getrieben werden. Sie konnte in den vergan-
genen Jahren ihr Vermdégen merklich aufstocken, und
es sollte mittlerweile ausreichen, in einer Abschwung-

15 Vgl. Bundesregierung, Rentenversicherungsbericht 2017, 37.
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phase konjunkturell bedingter Defizite zu finanzieren.
Damit kann eine Senkung des Beitragssatzes angedacht
werden, auch weil ein weiterer Vermoégensaufbau in
der jetzigen Niedrigzinsphase vermutlich kaum Ertrige
abwerfen diirfte.

Finanzpolitische Handlungsoptionen

Alles in allem ist es aber unausweichlich, dass die Sozial-
beitrage in naher Zukunft angehoben werden miissen —
und zwar kriftig.” Die Abgabenbelastung fiir den Pro-
duktionsfaktor Arbeit, die im internationalen Vergleich
ohnehin hoch ist,” wird deutlich zulegen. Dies bedeutet,
dass die Nettoeinkommen nur noch mit geringen Raten
steigen, wodurch die Nachfrage der privaten Haushalte
gedimpft wird. Die hohe Abgabenbelastung mindert die
Bereitschaft, Arbeit aufzunehmen, und das Erwerbsper-
sonenpotential, das durch die schrumpfende Zahl von
Personen im erwerbsfihigen Alter ohnehin zuriickgehen
wird, sinkt noch weiter. Eine auf Wachstum ausgerichtete
Politik sollte Maffnahmen ergreifen, den Anstieg der Bei-
tragssitze soweit wie méglich zu begrenzen. So sollten
die Sozialversicherungen versicherungsfremde — also im
gesamtgesellschaftlichen Interesse liegende — Leistun-
gen nicht linger aus ihren Beitridgen finanzieren mis-
sen, sondern ausreichend Steuerzuschiisse bekommen.

Die hohe Belastung mit Sozialbeitrigen diirfte zudem
besonders bei Personen, die am Arbeitsmarkt nur
geringe Einkommen erwirtschaften konnen, ein Hemm-
nis fiir die Arbeitsaufnahme sein. Wihrend die Belas-
tung mit Steuern bei niedrigen Einkommen eher gering
ist, fallen die Beitrdge zu den Sozialversicherungen ab
einem Einkommen von monatlich 850 Euro in voller
Hohe an. Zudem ist die zusitzliche Versicherungsleis-
tung, die mit der relativ hohen Belastung niedriger Ein-
kommen verbunden ist, recht gering. Personen, die
Transferleistungen erhalten, sind ohnehin krankenver-
sichert, und die erworbenen Rentenanspriiche sind so
niedrig, dass die Grundsicherung in den Jahren des Ren-
tenbezugs kaum iiberschritten werden diirfte. Um die
Anreize fur die Aufnahme einer sozialversicherungs-
pflichtigen Beschiftigung zu erhshen, kénnten Frei-
betrige oder reduzierte Beitragssitze beschlossen wer-
den. Damit wiirde allerdings eine neue versicherungs-
fremde Leistung begriindet, fiir die der Bund ebenfalls
steuerfinanzierte Zuschiisse an die Sozialversicherun-
gen leisten sollte.

16 Vgl. Kristina van Deuverden (2016), Offentliche Finanzen bis 2025: nur
auf den ersten Blick giinstig, DIW Wochenbericht Nr. 50, 1193-1202 (online ver
fuigbar, abgerufen am 7. Dezember 2017. Dies gilt auch fiir alle anderen On-
line-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

17 Vgl. Kristina van Deuverden (2015), Finanzpolitik: Der richtige Mix von
Steuern und Sozialabgaben hat Prioritat! DIW Wochenbericht Nr. 26, 608-619
(online verfiigbar).
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Eine Abschaffung des Solidarititszuschlags, die bei vie-
len zurzeit weit oben auf der Priorititenliste steht, min-
dert zwar die Abgabenbelastung des Faktors Arbeit.
Allerdings wird der Solidarititszuschlag nicht nur von
privaten Haushalten, sondern auch von Unternehmen
gezahlt. Seine Abschaffung wiirde zudem zum grof-
ten Teil Bezieher hoherer und sehr hoher Einkommen
entlasten;"® Niedriglohnbezieher, fiir die die marginale
Abgabenbelastung am héchsten ist, profitieren davon
nicht. Gleichwohl spricht vieles dafiir, dass diese Son-
derabgabe dreifig Jahre nach der Vereinigung nur noch
schwer zu rechtfertigen und dass seine Begriindung spi-
testens Ende des Jahres 2019 mit Auslaufen des Soli-
darpaktes entfillt.” Statt die Abschaffung des Solidari-
titszuschlags aber fiir eine allgemeine Steuersenkung
zu nutzen, sollte er im Rahmen einer grundlegenden
Reform der Einkommensteuern, die auch verteilungs-
politischen Aspekten Rechnung trigt, in diese integriert
werden. Eine solche Reform sollte aber nicht auf Minder-
einnahmen abzielen. Der Bund bedarf ausreichender
haushaltspolitischer Spielriume fiir eine Erhéhung der
steuerfinanzierten Zuschiisse an die Sozialversicherun-
gen, und einzelne Linder liefen Gefahr, bald gegen die
Schuldenbremse zu verstofsen.

18 Stefan Bach und Michelle Harnisch (2017), Steuerpolitik zwischen Jamaika
und GroKo 3.0: untere und mittlere Einkommen gezielt entlasten. DIW Aktuell
Nr. 6 (online verfiigbar).

19 Der Solidaritatszuschlag ist ein Zuschlag zu den Einkommensteuern, der
allein dem Bund zusteht und einen besonderen und voriibergehenden Finanzie-
rungsbedarf des Bundes decken soll. Dauerhafte Finanzierungsbedarfe sind mit
den ibrigen Steuern oder (iber eine Anderung der Umsatzsteuerverteilung fiir
die einzelnen staatlichen Ebenen zu decken.

Kristina van Deuverden ist wissenschaftliche Mitarbeiterin im Vorstands-
bereich des DIW Berlin | kvandeuverden@diw.de

JEL: H3, H6, E6

Keywords: public finance, fiscal policy, outlook

Umfassende finanzpolitische Strategie zur
Erhéhung des Produktionspotenzials einleiten

Die 6ffentlichen Kassen quellen derzeit tiber. Dies diirfte
Koalitionsverhandlungen erleichtern. Es birgt aber auch
Gefahren. Ein Drittel der Uberschiisse ist der Uberaus-
lastung der deutschen Wirtschaft geschuldet und steht
damit nicht fuir haushaltspolitische Mafnahmen zur
Verfiigung. Aber auch ein Teil der Uberschiisse, die als
strukturell ausgewiesen werden, ist nicht dauerhaft; die
Ausgaben fiir den Schuldendienst werden mit anziehen-
den Zinsen steigen. Auflerdem riickt der Zeitpunkt, an
dem die Demografie die 6ffentlichen Haushalte belas-
ten und das potentielle Wirtschaftswachstum dimpfen
wird, ndher und niher.

Die Finanzpolitik sollte sich dem mit einer umfassenden
Strategie stellen: den Solidarititszuschlag nicht abschaf-
fen, sondern in die Steuertarife der Einkommensteuern
integrieren und iiber eine Anderung der Umsatzsteuer-
verteilung dem Bund die Mittel zur Verfiigung stellen,
die er braucht, die steuerfinanzierten Zuschiisse zur
Abgeltung der versicherungsfremden Leistungen bei den
Sozialversicherungen zu erhchen. Um insbesondere im
Niedriglohnbereich die Anreize zur Arbeitsaufnahme
zu erhohen, kénnen Freibetrige bei den Sozialversiche-
rungen einen Beitrag leisten —auch dies sind aber versi-
cherungsfremde Leistungen, fiir die Zuschiisse gezahlt
werden sollten. Der Teil der Uberschiisse, der durch das
auflergewohnlich niedrige Zinsniveau verursacht wird,
steht hingegen nicht fiir permanente Ausgaben zur Ver-
fiigung, kann aber dafiir genutzt werden, das Defizit bei
den Investitionen abzubauen.
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SOEP Papers Nr. 929
2017 | Marco Giesselmann, Mila Staneva, Jiirgen Schupp, David Richter

o Arbeitsmarktposition und Arbeitszufriedenheit:
929 quer- und lingsschnittliche Befunde auf Basis
des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP)

Auf Basis reprasentativer Daten des Sozio-oekonomischen Panel (SOEP) kénnen wir zeigen, dass
das Lohnniveau und der berufliche Status positiv, die Anzahl an Uberstunden dagegen negativ
mit der Arbeitszufriedenheit zusammenhéangen. Die Anwendung stringenter langsschnittlichen
Analyselogiken (bzw. die damit verbundene, vollstéandige Kontrolle von personenspezifischer
Heterogenitat) legt nahe, dass es sich bei diesen Zusammenhangen um kausale Verkniipfungen
handelt. Insbesondere der Forschungsstand zu Lohneffekten auf die Arbeitszufriedenheit wird dabei herausg-
efordert, da die GroRe des von uns ermittelten Lohneffektes deutlich geringer ist als in den meisten querschnittli-
chen Referenzstudien.

www.diw.de/publikationen/soeppapers

SOEP Papers Nr. 930
2017 | Omar Adam Ayaita, Filiz Giilal, Philip Yang

. Where Does the Good Shepherd Go?
939 Civic Virtue and Sorting into Public Sector Employment

Lo
Several studies have analyzed different motives to work in the public versus private sector.
Some studies focus on prosocial motivation, others focus on need for security (risk aversion).

o i oud stepiloc? However, the study of prosocial motivation in the context of public sector employment has

Public Sector Employment. . . . . . . .
£ largely focused on altruism and neglected other forms of prosocial motivation, in particular civ-
v ic virtue, the motive to contribute to the society. In addition, it is unclear whether the positive

relationship between prosocial motivation and public sector employment is due to selection at

the career start or socialization during the career. Our study extends the understanding of the
motivational basis of public sector employment by considering civic virtue in addition to altruism and risk aversion
and by investigating selection and socialization. Using a largely representative, longitudinal data set of employees
in Germany including 63,101 observations of 13,673 different individuals, we find that civic virtue relates positively
to public sector employment beyond altruism and risk aversion. We find evidence on selection and no evidence
on socialization as an explanation for this result. Our study offers important insight into the motivational basis of
public versus private sector employment and has implications for employers' attempts to attract and retain suitable
employees.

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

C. Katharina SpieB, Leiterin der Abteilung
Bildung und Familie am DIW Berlin und
Professorin fiir Bildungs- und Familienéko-
nomie an der Freien Universitat Berlin
Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin
wieder.

,lag der Bildung*“:

Was trotz aller Fortschritte
bei der frithkindlichen
Bildung und Betreuung
noch im Argen liegt

L7

Am 8. Dezember war Tag der Bildung. Einmal mehr stand
dabei im Mittelpunkt, dass jeder Mensch die Chance
erhalten soll, das Beste aus seinen Begabungen und seinem
Leben zu machen. Ein Ziel, das auch aus einer bildungsdko-
nomischen Perspektive voll und ganz zu unterstreichen ist.
Vor allem in einer alternden Gesellschaft wie in Deutschland
muss es darum gehen, alle Bildungspotentiale zu nutzen -
und zwar von Anfang an. Die friihkindliche Bildung und
Betreuung ist dabei ganz besonders wichtig.

Es ist erfreulich, dass sich in diesem Bereich in Deutschland
zuletzt viel getan hat, wie auch die aktuellste Ausgabe des
OECD-Berichts (Organisation fir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung) ,Bildung auf einen Blick"
zeigt: Nachdem Deutschland im Bereich der friihkindlichen
Bildung und Betreuung viele Jahre eher unterdurchschnitt-
lich abgeschnitten hat, liegt es jetzt bei einigen Aspekten
uber dem OECD-Durchschnitt. Mit 9332 Euro pro Kind

und Jahr gibt Deutschland inzwischen tberdurchschnitt
lich viel fiir die frihkindliche Bildung und Betreuung aus.
Der OECD-Durchschnitt liegt bei umgerechnet knapp

7500 Euro. Allerdings verteilen sich diese Ausgaben sehr
unterschiedlich auf einzelne Bundeslander und Regionen.
So gesehen werden die Potentiale sehr unterschiedlich
gefordert. Nach wie vor ist die Bundesbeteiligung an diesen
Ausgaben relativ gering, obwohl der Bund neben den Bun-
desléandern der Hauptprofiteur ist. Dartiber hinaus hebt die
OECD hervor, dass in Deutschland im Jahr 2015 rund zwei
Drittel der zwei Jahre alten Kinder Angebote der frithkind-
lichen Bildung und Betreuung nutzten, unter den drei bis
funf Jahre alten Kindern waren es fast alle. Damit lagen die
Nutzungsquoten iiber dem OECD-Durchschnitt - inzwischen
sind sie noch weiter gestiegen.

Schnell wird dabei jedoch vergessen, dass es neben den regi-
onalen Unterschieden auch sozio6konomische Unterschiede

gibt. So haben sich die Nutzungsquoten von Kindern, die als
potentiell bildungsbenachteiligt gelten, und anderen Kindern
durch den Kita-Ausbau fiir unter Dreijahrige weiter ausei-
nanderentwickelt. Beispielsweise gilt: Je besser die Mutter
gebildet ist, desto eher geht ihr Kind in eine Kita. Ebenfalls
oft tibersehen wird, dass auch Kinder mit Fluchthintergrund
im Bereich der unter Dreijahrigen in Kitas unterreprasentiert
sind. Dabei wére fiir diese Kinder eine friihzeitige Integration
in eine Kindertagesbetreuung gleich doppelt wichtig: Erstens,
damit auch diese Kinder ihre Bildungspotentiale voll entfalten
kénnen, und zweitens, um die Integration in die Gesellschaft
zu erleichtern - nicht nur fiir die Kinder, sondern auch fir ihre
Familien. Kindertageseinrichtungen sollten in diesem Sinne
ihren Auftrag erweitern - sie sollten zu echten Zentren fiir
Familien, Kinder und Eltern werden. Dafiir brauchten sie aber
mehr Ressourcen, zuvorderst fiir mehr Personal.

In einem Bereich stellt die OECD mit Blick auf die friihe
Bildung und Betreuung Deutschland ein unterdurchschnitt
liches Zeugnis aus: Die 6ffentlichen Ausgaben decken nur
78 Prozent der Gesamtkosten fiir die friihkindliche Bildung
und Betreuung - die privaten Haushalte schieen also
nahezu ein Viertel zu. Nur in wenigen Landern, darunter in
Portugal, Spanien und dem Vereinigten Konigreich, liegt
dieser Anteil héher. Detaillierte Analysen des DIW Berlin zei-
gen dariiber hinaus, dass im bundesdeutschen Mittel - trotz
meist einkommensabhangiger Elternbeitrdge - insbesondere
Haushalte im unteren Einkommensbereich relativ stark
belastet sind, also einen vergleichsweise hohen Anteil ihres
verfligharen Einkommens aufwenden, wahrend Haushalte
mit hoheren Einkommen sogar bereit waren, mehr fiir die
Kindertagesbetreuung auszugeben als bisher. Auch hier
sollte Deutschland ansetzen, indem es progressivere Eltern-
beitrage einfiihrt. Vielleicht konnte man dann zum néchsten
Tag der Bildung in allen Bereichen ein iiberdurchschnittli-
ches Ergebnis erreichen - das sollte das Ziel sein.




