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Unsicherheit lastet nur kurz auf Expansionskraften

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll, Nils Jannsen, Stefan Kooths,

Martin PI6dt und Galina Potjagailo

Die deutsche Konjunktur erweist sich in einem
schwierigen internationalen Umfeld als robust. Fur
das laufende Jahr rechnen wir mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 2,0 Prozent. Damit redu-
zieren wir zwar unsere Prognose um 0,2 Prozent-
punkte, vor allem weil die Ausfuhren aufgrund der
vorerst verhaltenen Expansion in wichtigen Abneh-
merlandern im Winterhalbjahr deutlich zur Schwéache
tendieren. Gleichwohl wirde sich das Expansions-
tempo noch einmal beschleunigen. MaR3geblich sind
vor allem binnenwirtschaftliche Faktoren. So expan-
diert der private Konsum im gesamten Prognosezeit-
raum angetrieben von der gunstigen Einkommens-
entwicklung infolge des anhaltenden Aufwértstrends
auf dem Arbeitsmarkt mit sehr hohen Raten. Im lau-
fenden Jahr erhdalt er abermals Impulse durch die
niedrigen Olpreise sowie staatliche Transfers und
wird voraussichtlich so stark zulegen wie seit mehr
als 15 Jahren nicht mehr. Aber auch die Investitionen
darften wieder Tritt fassen und zum zweiten Stand-
bein des Aufschwungs werden. Vor allem die Bau-
investitionen werden wohl aufgrund der ungemein
glnstigen Rahmenbedingungen deutlich rascher zu-
legen als im Vorjahr. Im Verlauf des Jahres wird die
Weltwirtschaft voraussichtlich ihre Schwéchephase
nach und nach Uberwinden, so dass sich auch die
Absatzmdglichkeiten fur die deutschen Exporteure
wieder verbessern. Fur das Jahr 2017 rechnen wir
mit einer weiteren Beschleunigung der konjunkturel-
len Dynamik und einem Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 2,2 Prozent. Dafir spricht, dass die
binnenwirtschaftlichen Expansionskrafte weiter hoch
bleiben durften, auch weil das monetare Umfeld
aulerst anregend bleibt und sich die Perspektiven fir
die Ausfuhren mit der Belebung der Weltwirtschaft
verbessern.

Der Aufschwung fasst nach der jlingsten
Schwéchephase wieder Tritt. Die deutsche
Konjunktur hat im Verlauf des vergangenen
Jahres nach einem dynamischen Auftakt an
Schwung verloren. Im Ergebnis verharrte das
Expansionstempo des Bruttoinlandsproduktes
mit einem Wert von 1,7 Prozent in etwa auf dem
Niveau des vorvergangenen Jahres, in kalen-
derbereinigter Rechnung verringerte es sich so-
gar geringfugig (Tabelle 1). Die zuletzt langsa-
mere Gangart durfte indes temporéren externen
Einflissen geschuldet sein und noch keinen
Wendepunkt im Konjunkturzyklus markieren.
Belastend wirkten im zurlckliegenden Halbjahr
neben aufffammendem geopolitischem Stoér-
feuer nicht zuletzt die Folgen des massiven
Preisrickgangs bei Rohstoffen, die neben an-
gebotsseitigen Faktoren auch die Sorge Uber
die Entwicklung in wichtigen Schwellenléandern
widerspiegelten. Hiermit war zugleich eine
weltweite Kaufkraftumlenkung verbunden, die
neue Anpassungserfordernisse provozierte und
Uber den AuRenwirtschaftskanal hierzulande
kurzfristig dampfend wirkte. Nicht zuletzt
strahlten diese Turbulenzen auch auf die
Finanzmarkte ab, wo sich die erhéhte Unsicher-
heit in groRerer Volatilitat und kraftigen Kurs-
einbriichen an den Aktienmarkten niederschlug.
Zwar bleibt die Weltwirtschaft anféallig flr
finanzwirtschaftliche Turbulenzen und auch die
Weltkonjunktur dirfte mit Blick auf dieses und
nachstes Jahr nur moderat anziehen. Ohne
weitere externe Erschitterungen kdnnen sich in
Deutschland aber die kréaftigen binnenwirt-
schaftlichen Auftriebskrafte weiter entfalten, die
zum einen vom privaten wie offentlichen Kon-
sum stimuliert werden und zum anderen zu-
nehmend von einem Anziehen der Investitions-
tatigkeit getragen sein durften.
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Tabelle 1:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsproduktes 2014-2017

2014 2015 2016 2017

Ursprungswerte 1,6 1,7 2,0 2,2
Kalendereffekt (Prozentpunkte) 0,0 0,2 0,1 -0,2
kalenderbereinigt 1,6 1,4 1,9 2,4

Statistischer Uberhang 0,7 0,5 0,4 0,9

Verlaufsrate 15 1,3 2,4 2,4

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang, Verlaufsrate:
auf der Basis saison- und kalenderbereinigter Quartalswerte.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
Reihe 1.3; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des
IfW.

Binnenwirtschaftliche Expansionskrafte tra-
fen zuletzt auf aufenwirtschaftlichen Ge-
genwind. Gegenlaufige Krafte bestimmen seit
einem halben Jahr in markanter Weise die kon-
junkturelle Dynamik in Deutschland. Wéhrend
die heimische Absorption in den zuruickliegen-
den zwei Quartalen beschleunigt expandierte,
fiel das Auslandsgeschéft als Triebfeder der
Produktion aus — im Schlussquartal war seit drei
Jahren sogar erstmals wieder ein Rickgang der
Ausfuhren zu verzeichnen. Im Ergebnis blieb
das Expansionstempo der Wirtschaftsleistung
im dritten und vierten Quartal des vergangenen
Jahres mit 0,3 Prozent moderat aufwarts ge-
richtet (Abbildung 1). Dem stand eine kréaftige
Zunahme der heimischen Absorption um 0,6
Prozent bzw. 0,8 Prozent gegeniber, so dass
im Jahresergebnis mit einer Rate von 1,6 Pro-
zent zum dritten Mal in Folge ein beschleunigter
Anstieg zu verzeichnen war. Maf3geblich hierfur
war vor allem die lebhafte Entwicklung beim
privaten Verbrauch, wéhrend der Investitions-
aufschwung noch nicht durchgreifend in Gang
gekommen ist, auch wenn zuletzt ein kraftiger
Anstieg zu verzeichnen war.

Das verwendungsseitige Bild korrespondiert
mit einer zuletzt gegeniber den Industrie-
branchen deutlich lebhafteren Dienstleis-
tungskonjunktur. Wahrend die Aktivitdt im
Verarbeitenden Gewerbe im Verlauf des ver-
gangenen Jahres zunehmend an Schwung
verlor und im Schlussquartal sogar markant

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2013-2017
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

nachgab, war die Bruttowertschépfung in den
Dienstleistungsbereichen nach einer Flaute im
Sommerhalbjahr zuletzt wieder deutlich auf-
warts gerichtet. Stimmungsindikatoren bestati-
gen das Muster einer gespreizten Konjunktur
zwischen Industrie- und Dienstleistungsberei-
chen am aktuellen Rand. So liegen die Werte
zur Lageeinschatzung in den Dienstleistungs-
branchen zum Teil nahe an ihren historischen
Hoéchstwerten, wahrend entsprechende Werte
fur das Verarbeitende Gewerbe zwar immer
noch eine gute, aber keine Uberragende Ge-
schaftslage anzeigen. Die Auftragseingange
sind aber dort in der Tendenz weiter aufwarts
gerichtet (Abbildung 2). Auch zog die Kapazi-
tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
zum Jahresauftakt wieder etwas an und zeigt
leicht Uberdurchschnittliche Werte (Abbildung
3). Ausweislich des von der Deutschen Bun-
desbank berichteten Order-Capacity-Index hat
sich dort zudem die Auftragslage zuletzt weiter
verbessert. Die Industrieunternehmen haben
demnach mehr Bestellungen hereinbekommen,
als sie mit den bestehenden Kapazitaten



Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2008-2016
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Abbildung 3:
Kapazitatsauslastung 2011-2016
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arbeitenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).
Quelle: ifo Institut, Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht.
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abarbeiten kdnnen. Dies alles deutet darauf hin,
dass sich auch die Industriekonjunktur wieder
fangt und die zuriickliegende Schwéachephase
nur eine konjunkturelle Delle war. Dafiir spricht
auch der sehr hohe Anstieg der Industriepro-
duktion im Januar. Dagegen konnte die merk-
liche Abkihlung der Geschaftserwartungen in
der gewerblichen Wirtschaft sprechen, die — bei
robuster Lageeinschatzung — in den ersten bei-
den Monaten des laufenden Jahres zu verzeich-
nen war. Wir gehen allerdings davon aus, dass
sich hierin vor allem die Verunsicherung auf-
grund externer Faktoren widerspiegelt, nicht
zuletzt die politischen Spannungen in der Euro-
paischen Union, die sich im Zuge der Fliicht-
lingskrise im gleichen Zeitraum massiv ver-
schéarft haben.

Die Beschaftigung eilt weiter von Rekord zu
Rekord. Der Arbeitsmarkt zeigt sich unverén-
dert in robuster Verfassung. Im zuriickliegenden
Jahr fanden 328 000 Menschen zusatzlich eine
Beschiftigung, wobei sich der Beschaftigungs-
aufbau im Jahresverlauf bis zuletzt spurbar be-
schleunigte. Mit einem Wert von aktuell 6,2 Pro-
zent markiert die Arbeitslosenquote einen
neuen Tiefststand im vereinten Deutschland.
Das Erwerbspersonenpotenzial stieg im ver-
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gangenen Jahr vor allem infolge starker Zu-
wanderung weiter, so dass die alterungs-
bedingten Rickgénge netto noch nicht durch-
schlugen. Der Fluchtlingszuzug spielte fur das
Arbeitsangebot noch keine bedeutende Rolle,
weil bislang nur wenige Fliichtlinge die formalen
Voraussetzungen fir eine Arbeitsaufnahme er-
fullten. Trotz spurbarer Kaufkraftgewinne fiir die
Beschaftigten gaben die realen Lohnstiickkos-
ten bis zuletzt leicht nach, so dass auch in die-
ser Hinsicht ein beschéftigungsfreundliches
Umfeld bestand.

Giinstiges Ol sorgt fur geringe Teuerung.
Der durchschnittliche Anstieg der Verbraucher-
preise belief sich im vergangenen Jahr auf 0,3
Prozent und war damit so niedrig wie noch nie
seit der Wiedervereinigung. Maf3geblich hierfir
war der massive Riickgang der Olnotierungen,
die sich im vergangenen Jahr nahezu halbier-
ten. Deflationdre Entwicklungen finden sich im
deutschen Konjunkturbild indes nicht. Gemes-
sen am Deflator der Bruttowertschopfung ver-
teuerten sich die heimischen Produktionsbei-
trage im vergangenen Jahr um 2,2 Prozent
(nach 1,9 Prozent im Jahr 2014).

Mit Zuwachsraten von 2,0 Prozent (2016) und
2,2 Prozent (2017) expandiert das Brutto-
inlandsprodukt starker als die Produktions-
moglichkeiten wachsen. Die Konjunktur in
Deutschland dirfte vor allem aufgrund kraftiger
binnenwirtschaftlicher Auftriebskrafte im Pro-
gnosezeitraum weiter Fahrt aufnehmen (Abbil-
dung 4). Beschleunigend wirkt im laufenden
Jahr vor allem der private Verbrauch, der von
einem weiterhin sehr aufnahmefahigen Arbeits-
markt und kraftig steigenden monetaren Sozial-
leistungen stimuliert wird (Tabelle 2). Auch die
staatliche Guternachfrage zieht nicht zuletzt in-
folge der Fluchtlingshilfe deutlich an. Im Verlauf
des Prognosezeitraums dirfte sich die In-
vestitionstatigkeit der Unternehmen festigen
und allmahlich das fir einen Aufschwung typi-
sche Expansionsmuster entwickeln. Der jingste
Olpreisriickgang hat die konjunkturellen Aus-
sichten insgesamt nicht aufgehellt, da er zu
einem Gutteil auf die schwachere Weltkonjunk-
tur zurtickgeht (Kasten 2). Im kommenden Jahr
sind auch vom Auslandsgeschaft wieder star-
kere Impulse zu erwarten. Alles in allem wird
das Bruttoinlandsprodukt damit deutlich rascher
zulegen als das Produktionspotenzial, so dass
sich die Produktionskapazitdten mehr und mehr
anspannen (Boysen-Hogrefe et al. 2016b).

Tabelle 2:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2015-2017
2015 2016 2017
| 1] Il \Y | Il 1 \Y | Il ] \Y

Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,4 0,3 0,3 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Private Konsumausgaben 0,4 0,1 0,6 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6
Konsumausgaben des Staates 0,5 0,7 0,5 1,0 11 0,9 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
Ausriistungsinvestitionen 1,9 0,6 0,2 1,0 0,7 0,9 11 1,3 15 1,3 1,1 0,9
Bauinvestitionen 14 -18 -0,2 2,2 1,4 0,6 0,8 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9
Sonstige Anlagen 0,8 0,7 0,6 0,7 0,5 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
Vorratsveranderungen 0,0 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 06 -0,2 0,6 0,8 0,9 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Ausfuhr 15 1,8 0,3 -0,6 0,8 1,4 1,7 1,7 1,6 15 15 15
Einfuhr 2,2 0,6 1,1 0,5 15 1,8 2,0 2,0 1,8 1,7 1,6 1,6
AuRenbeitrag -0,2 06 -03 -05 -02 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstatige, Inland 42 858 42 971 43 082 43 213 43 365 43 465 43 565 43 665 43 770 43 880 43 990 44 100
Arbeitslose 2820 2793 2793 2768 2722 2702 2711 2742 2771 2793 2811 2827

Preis-, kalender- und saisonbereinigt Veranderung gegeniber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Auf3en-
beitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fur

Arbeit

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose

des Institut fir Weltwirtschaft, Kiel.
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Kasten 1:
Prognosen des IfW und tatsachliche Entwicklung fir das Jahr 2015

Nach aktuellen Angaben des Statistischen Bundesamts (Stand: 23. Februar 2016) stieg das Brutto-
inlandsprodukt im vergangenen Jahr um 1,7 Prozent gegenuber dem Vorjahr. Der Grofiteil der
zusétzlichen Produktion wurde dabei vom Inland absorbiert. Die privaten Konsumausgaben legten um 1,9
Prozent zu, die Ausristungsinvestitionen um 4,8 Prozent und die Bauinvestitionen um 0,3 Prozent. Die
Ausfuhren und Einfuhren stiegen um 5,4 bzw. 5,8 Prozent. Der Expansionsbeitrag des Au3enhandels war
mit 0,2 Prozentpunkten leicht positiv.

In unserer Frihjahrsprognose vom Marz 2015 lagen wir mit einem prognostizierten Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 1,8 Prozent nur minimal daneben (Tabelle K1-1). Auch die Einschéatzung, dass
die Expansion uberwiegend durch das Inland absorbiert wird und vom Auf3enhandel kaum Impulse
ausgehen, hat sich im GroRBen und Ganzen als richtig erwiesen.

Tabelle K1-1:
Prognosen des IfW und tatsachliche Entwicklung fir das Jahr 2015
Statis-
tisches Frihjahrs- Sommer- Herbst- Winter-
Bundes- prognose prognose prognose prognose
amt
Ist-Wert Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler
gnose (2)-(1) | gnose | (4)-(1) | gnose | (6)-(1) | gnose | (8)-(1)
(1) (2 (3 4 (5) (6) Q) (8) (9)

Inlandische Verwendung 1,6 2,1 0,5 1,9 0,3 1,5 -0,1 1,6 0,0
Privater Konsum 1,9 2,7 0,8 23 0,4 2,0 0,1 2,0 0,1
Staatlicher Konsum 2,4 1,6 -0,8 1,8 -0,6 2,2 -0,2 2,7 0,3
Ausriistungen 4,8 43 -0,5 4,2 -0,6 51 0,3 4,2 -0,6
Bauten 0,3 2,1 1,8 2,2 1,9 1,2 0,9 0,8 0,5

Sonstige Anlageinvestitionen 2,7 1,8 -0,9 1,9 -0,8 2,7 0,0 2,7 0,0
Vorratsveranderungen -0,5 -0,4 0,1 -0,4 0,1 -0,7 -0,2 -0,5 0,0

Auf3enbeitrag 0,2 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,4 0,2 0,2 0,0
Ausfuhr 54 5,6 0,2 5,9 0,5 6,6 1,2 5,6 0,2
Einfuhr 5,8 6,8 1,0 6,7 0,9 6,7 0,9 6,0 0,2

Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,8 0,1 1,8 0,1 1,8 0,1 1,8 0,1

Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt

USA 2,4 3,0 0,6 2,2 -0,2 2,5 0,1 2,5 0,1
Euroraum ohne Deutschland 15 1,1 -0,4 1,3 -0,2 1,4 -0,1 1,5 0,0
Weltwirtschaft 3,1 3,7 0,6 3,4 0,3 3,3 0,2 3,1 0,0
Preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit -4,5 -4,0 0,5 -4,8 -0,3 -4,2 0,3 -4,7 -0,2
Exportmarkte 2,3 2,3 0,0 2,2 -0,1 2,3 0,0 2,4 0,1

Nachrichtlich:
Roholpreis (US-Dollar je
Barrel) 65,1 - 63,8 - 52,8 - 52,8 -

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, Aul3enbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt
Weltwirtschaft: Gewichtet gemafR Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparitat; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf
Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 56 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmarkte: Auf Basis des
Bruttoinlandsprodukts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohdlpreis: Werte
sind Setzungen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic Accounts;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; Prognosen des IfW.

Der Anstieg der inlédndischen Verwendung haben wir allerdings etwas Uberschatzt. Dies lag im
Wesentlichen an einer zu optimistischen Prognose fur den privaten Konsum, die vor allem auf einem zu
starken Anstieg der Nettolohne und -gehélter, aber auch der Ubrigen Primareinkommen beruhte. Zudem
legten die Bauinvestitionen deutlich schwacher zu als von uns erwartet. Ursachlich war, dass sowohl der
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Wohnungsbau als auch der Wirtschaftsbau und der 6ffentliche Bau im Sommerhalbjahr deutlich zur
Schwache tendierten. Unterschatzt wurden hingegen die sonstigen Anlageinvestitionen sowie die
staatlichen Konsumausgaben. Letzteres war den starker als erwartet gestiegenen Ausgaben im
Gesundheitssektor und fir die Bewaltigung der hohen Fluchtlingszuwanderung geschuldet.

Im weiteren Verlauf des Jahres passten wir die einzelnen Komponenten der inlandischen Verwendung
nach und nach den neuen Gegebenheiten an. Bei der Prognose fiir das Bruttoinlandsprodukt bestand
jedoch wahrend des gesamten Jahres kein Revisionsbedarf.

Den Zuwachs bei den Ausfuhren haben wir zu Beginn des vergangen Jahres weitestgehend richtig
prognostiziert. Allerdings schatzten wir zu Beginn des Jahres die Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit als etwas zu gering ein. Als zur Mitte des Jahres deutlich wurde, dass ein anhaltend
niedriger Wechselkurs des Euro zu einer starkeren Verbesserung bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
fuhren durfte, setzten wir unsere Prognose fur die Ausfuhren hoch. Maf3geblich fur diese Aufwértsrevision
war auch, dass die Ausfuhren im ersten Halbjahr mit sehr hohen Raten expandierten und wir fur die zweite
Jahreshalfte zwar mit einer Abflachung, jedoch nicht mit einer so deutlichen Verlangsamung rechneten.
Auch der Zuwachs bei den Einfuhren wurde von uns uberschéatzt. Dies war darauf zuriickzufiihren, dass
wir mit unserer Prognose der inlandischen Verwendung zu optimistisch waren. Insgesamt ergab sich
daraus ein zu Jahresbeginn etwas zu niedrig und zur Jahresmitte etwas zu hoch eingeschatzter
AufRenbeitrag.

Abbildung 4: Européische Zentralbank (EZB) vor dem Hinter-
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2013-2017 grund zuletzt schwacherer Inflations- und Kon-
4 . Prozentpunkte A junkturdaten an, bis zur Ratssitzung am 10.
BVerbrauch  BAnlagen Mérz die nétigen Vorbereitungen zu treffen, so

3 | OAuBenhandel mLager | 5 dass alle Handlungsoptionen zur Verfligung

stehen. Dies ist als starkes Signal zu verstehen,
dass Art und Umfang der gekauften Wert-

F o papiere angepasst werden sollen, um den Ex-
1 é - pansionsgrad der Geldpolitik noch einmal zu

NN

erhohen. Auch fiir den Leitzins, der zurzeit bei
nur 0,05 Prozent liegt, und den Einlagezins,

0 T 0
. welcher im Dezember auf -0,3 Prozent gesenkt
1 L1 wurde, kindigte die EZB an, diese auf abseh-
bare Zeit auf ihrem niedrigem Niveau zu belas-
2 L 2 sen oder sogar weiter zu reduzieren (Tabelle 3).

AU Uk NS U Ay Ein Einstieg in eine langsame Normalisierung

der Geldpolitik ist fir den Prognosezeitraum
Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten). nahezu ausgeschlossen.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. Die Finanzierungsbedingungen fur Unter-
nehmen bleiben glnstig. Zwar stiegen die
Renditen von Unternehmensanleihen zuletzt
wieder etwas. Sie lagen im Februar mit 2,8 Pro-
Verfuigbarkeit von Krediten bleibt zent bei Anleihen mittlerer Restlaufzeit von tber
hoch drei Jahren im historischen Vergleich allerdings
weiterhin auf sehr niedrigem Niveau. Der Zins-
anstieg um 0,6 Prozentpunkte gegeniiber dem
Vorjahresmonat wurde von Bundesanleihen
nicht nachvollzogen; ihre Renditen fielen sogar
auf einen neuen Tiefstand von zuletzt 0,1 Pro-
zent. Damit erhohte sich der Spread zwischen

Die Geldpolitik setzt auf weitere Lockerung.
Das im Marz 2015 begonnene Anleihekaufpro-
gramm des Eurosystems im Umfang von mo-
natlich 60 Mrd. Euro soll mindestens bis Marz
2017 fortgesetzt werden. Allerdings kiindigte die
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Kasten 2:
Zur Wirkung von Olpreisanderungen auf die deutsche Konjunktur

Olpreisriickgange wirken fir sich genommen stimulierend auf erdolimportierende Volkswirtschaften wie
Deutschland, da sie die Olimportrechnung reduzieren. Dies spiegelt sich fiir Deutschland beispielsweise in
der kraftigen Verbesserung der Terms of Trade wider, die sich seit dem Beginn des Olpreisverfalls im Jahr
2012 ergeben hat. Auch hat sich die Olimportrechnung seit dem Jahr 2012 um mehr als 40 Prozent oder
rund 1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verringert, bei in etwa unveranderter Menge von im-
portiertem Rohol. Der jiingste seit Dezember des abgelaufenen Jahres verzeichnete Olpreisriickgang
dirfte die Olimportrechnung im laufenden Jahr noch einmal um rund 0,4 Prozentpunkte in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt reduzieren, sofern der Olpreis in Euro gerechnet in etwa auf seinem derzeitigen Ni-
veau bleibt.

Freilich ist eine Verringerung des Olpreises, so wie sie sich beispielsweise seit unserer Winterprognose
ergeben hat, nicht gleichbedeutend mit einer Aufhellung der konjunkturellen Aussichten fiir Deutschland.
MaRgeblich fiir die konjunkturelle Wirkung von Olpreisanderungen auf die deutsche Konjunktur sind die
zugrundeliegenden Ursachen (Gern et al. 2016: Kasten 1).2 So kann ein Sinken des Olpreises sowohl auf
eine Ausweitung des Olangebots zuriickgehen als auch auf eine verringerte Nachfrage, die sich haufig aus
einer langsameren Dynamik der Weltkonjunktur ergibt. Dementsprechend ergeben sich unterschiedliche
Wirkungen auf die deutsche Konjunktur. Ein angebotsbedingter Riickgang der Olpreise fiihrt in der Regel
zu einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, ein nachfragebedingter Riickgang dagegen zu einer Ver-
ringerung des Bruttoinlandsprodukts, da die Eintriibung der Weltkonjunktur und die dadurch gedampften
Exporte nicht durch Kaufkraftgewinne kompensiert werden kénnen (Abbildung K2-1). Weitere, sogenannte
olspezifische Nachfrageschocks, die mit niedrigeren Olpreisen einhergehen, erhéhen zumindest kurzfristig
das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland.? Diese Effekte sind allerdings nur sehr schwierig abschatzbar
und die daraus abgeleiteten Ergebnisse mit einer hohen Unsicherheit verbunden.

Anders als beim Bruttoinlandsprodukt sind die Effekte der verschiedenen Ursachen der Olpreisande-
rungen beim privaten Konsum und dem Expansionsbeitrag des AuBenhandels zumindest qualitativ ahnli-
cher. Die beiden Komponenten reagieren aber generell unterschiedlich. So wirkt ein Olpreisriickgang, un-
abhangig davon, ob er nachfrage- oder angebotsbedingt ist, stimulierend auf den privaten Konsum, da die
realen Einkommen aufgrund der Kaufkraftgewinne stimuliert werden (Abbildung K2-2). Der Expansions-
beitrag des AuRenhandels wird dagegen sowohl bei nachfrage- als auch bei angebotsbedingten Riickgan-
gen des Olpreises gedriickt (Abbildung K2-3).©

Abbildung K2-1:
Bruttoinlandsprodukt
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Quartalsdaten; preisbereinigt. Schocks identifiziert gemafl Herwartz und Plddt (2016). Vierteljahrliche Schocks sind
Durchschnitte der monatlichen Werte.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; eigene Berechnungen.

Die in der jiingsten Vergangenheit zu verzeichnenden Olpreisriickgange diirften unserer Einschatzung
nach insbesondere auf eine verringerte Nachfrage zuriickzufiihren sein. Eine grobe Kalkulation der Wir-
kung der identifizierten Ursachen der Olpreisanderung bis zum Ende des Jahres 2015 zeigt, dass sie das
Bruttoinlandsprodukt per Saldo im Winterhalbjahr etwas driicken diirften. Im weiteren Verlauf des Jahres
2016 werden sie wohl in etwa neutral auf das Bruttoinlandsprodukt wirken. Da die seit Jahresbeginn zu
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verzeichnenden Olpreisriickgange zu einem Gutteil auch nachfragebedingt sein diirften (eine Identifikation
der Ursachen der Olpreisriickgénge ist derzeit noch nicht méglich, da harte Daten fiir die Weltkonjunktur
noch nicht vorliegen), rechnen wir damit, dass auch sie per Saldo keine stimulierende Wirkung auf die
Konjunktur in Deutschland haben werden. Allerdings diirften die Olpreisriickgange die Komposition der
verwendungsseitigen Beitrdge zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts beeinflussen. Wéahrend sie
voraussichtlich den Anstieg des privaten Konsums erhohen, durften sie den Expansionsbeitrag des
AuRenhandels driicken. Freilich sind die Ursachen fiir Olpreisanderungen nur sehr schwer zu identifizieren
und die Prognose der Konjunktur wird durch zahlreiche andere Faktoren beeinflusst. Zum Teil zeigen sich
die Wirkungen der Olpreisanderungen aber auch in unserer aktuellen Prognose: Die Olpreisriickgange ha-
ben einen Anteil daran, dass der private Konsum im laufenden Jahr unserer Einschatzung zufolge so stark
zulegen wird wie seit 15 Jahren nicht mehr. Vom AufRenhandel geht aber wohl ein spurbar negativer Bei-
trag zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts aus.

Abbildung K2-2:
Konsum
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Durchschnitte der monatlichen Werte.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; eigene Berechnungen.

Abbildung K2-3:
Expansionsbeitrag des AuRBenhandels
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; eigene Berechnungen.

ar{r eine detaillierte Analyse von Olpreisanderungen auf die deutsche Konjunktur siehe auch Carstensen et al. (2013).
— bzur 1dentifikation der unterschiedlichen Olpreisschocks siehe Gern et al. (2016: Kasten 1). — CFiir eine detaillierte
Analyse der Wirkungen von Olpreisanderungen auf den deutschen AuRBenhandel siehe Jannsen et al. (2015: [fW-Box
2015-6). Leicht abweichende Ergebnisse ergeben sich unter anderem dadurch, dass die zugrundeliegenden Ursachen
von Olpreisanderungen dort auf Basis von Kilian (2009) identifiziert worden sind, wéhrend hier die Methode von
Herwartz und Plodt (2016) angewendet wurde.
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Tabelle 3:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2014-2017

(2016|Q1) — Deutsche Konjunktur _'

2014 2015

2016 2017

| 1l ] \ | 1l

\ I Il 1 \% | 1l Il \

Leitzins der EZB 025 023 010 0,05 005 0,05
Langfristige Zinsen 1,7 14 11 08 04 053

US-Dollar/Euro 137 137 133 125 1,13 1,10
Preisliche

Wetthewerbs-

fahigkeit 87,1 872 861 855 831 825
Exportmarkte 0,3 04 06 06 06 05
Rohdlpreis 107,9 109,8 102,1 76,0 54,1 62,1

0,05 0,05 0,05 005 005 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
05 05 02 02 02 03 03 04 04 05
112 1,09 110 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10

833 834 849 845 842 84,1 840 84,1 842 844
05 06 05 05 06 06 06 06 07 0,7
499 446 345 380 390 40,0 41,0 440 47,0 50,0

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegeniiber 37 Léandern auf Basis von Deflatoren fiir den Gesamtabsatz, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit; Exportmérkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniiber Vorquartal, Jahresrate. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel

North Sea Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-

nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 5:
Kapitalmarktzinsen 1990-2015
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Restlaufzeit von tber drei Jahren; Bundesanleihen mit 5-jahriger
Laufzeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; eigene Berech-
nungen.

Staats- und Unternehmenspapieren zuletzt wie-
der (Abbildung 5). Der Anteil der Unternehmen,
die bei der ifo-Kredithirdebefragung Uber eine
restriktive Darlehensvergabe durch die Banken
berichteten, war weiterhin sehr niedrig und lag
im Februar bei 13,3 Prozent (Abbildung 6). Im
Verlauf des letzten Jahres verbesserte sich die

Finanzierungssituation insbesondere fiir kleine
Unternehmen weiter, so dass sich der Abstand
zu den anderen Unternehmen verringerte.
Darlber hinaus liegen die Zinsen fur alle Dar-
lehensarten auf sehr niedrigem Niveau. Fir die
private Immobilienfinanzierung fielen bei Neu-
abschlissen Uber ein bis funf Jahre durch-

Abbildung 6:
Kredithirde nach Unternehmensgréfze 2003-2015
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Monatsdaten ab November 2008; Anteil der Firmen, die Uber eine
restriktive Kreditvergabe seitens der Banken berichten.

Quelle: ifo, Schnelldienst.
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schnittlich Zinsen von unter zwei Prozent an,
wahrend fir Unternehmensdarlehen zuletzt zwi-
schen zwei und drei Prozent fallig wurden (Ab-
bildung 7).

Abbildung 7:

Darlehenszinsen 2003-2015
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Monatsdaten; bei Neugeschéften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Effektivinssatze Banken DE
(MFI-Zinsstatistik).

Die Kreditexpansion setzt sich insbesondere
in der privaten Wohnimmobilienfinanzierung
fort. Die Buchkredite der Finanzinstitute in
Deutschland an den inlandischen nichtfinanzi-
ellen privaten Sektor lagen im Januar um 2,3
Prozent Gber dem Vorjahresmonat. Besonders
stark nahmen dabei die privaten Wohnungs-
baukredite mit 3,5 Prozent zu. Die Kredite an
nichtfinanzielle  Kapitalgesellschaften legten
immerhin um 1,5 Prozent zu.l Konsumenten-
und sonstige Kredite an private Haushalte stie-
gen um 0,7 Prozent (Abbildung 8). Damit ergab
sich im vierten Quartal ein insgesamt positiver
Kreditimpuls, der insbesondere von den Unter-
nehmensdarlehen getrieben wurde, wéhrend
die Wohnungsbaukredite nicht weiter expansiv
wirkten (Abbildung 9). Daten fir den Januar le-
gen nahe, dass der Impuls zuletzt noch héher
ausfiel.

1 Der starke Rickgang im Dezember 2014 erklart
sich durch die Neuklassifizierung von Holdinggesell-
schaften nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, wel-
che seitdem zu den finanziellen Kapitalgesellschaften
gezahlt werden (nach ESVG 2010).

Abbildung 8:
Kreditsumme 2011-2015
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len.

Abbildung 9:
Kreditimpuls 2005-2015
Prozentpunkte
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len.

Die Finanzmarkte waren zuletzt von erhéhter
Unsicherheit gekennzeichnet. Dazu beigetra-
gen hat, dass das AusmalR der zuletzt ein-
setzenden Schwéche in Lateinamerika, China
und anderen Schwellenlédndern noch nicht ab-
sehbar ist. In diesem Zusammenhang durfte der
noch einmal stark gefallene Olpreis auch als ein
Anzeichen einer niedrigeren Expansion der
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Weltwirtschaft gesehen werden (Gern et al.
2016: Kasten 1). Ein anhaltend niedriger Olpreis
durfte darlber hinaus zum einen jene
Finanzinstitute in Bedrangnis bringen, die Kre-
dite an Unternehmen im Olgeschéft gewahrten,
und zum anderen die 6lexportierenden Lander
dazu treiben, zur Deckung laufender Ausgaben
Teile ihrer Staatsfonds zu liquidieren. So geht
das Sovereign Wealth Fund Institute gegen-
wartig davon aus, dass sich die Staatsfonds im
Jahr 2015 von Aktien im Wert von 200 Mrd.
Dollar trennten und im Jahr 2016 weitere
Verkaufe in Hohe von 400 Mrd. Dollar tatigen
werden (Lopez 2016). Fur die zwei Jahre
ergabe sich allein hieraus eine Desinvestition in
Hohe von etwa einem Prozent der weltweiten
Marktkapitalisierung. Schlie3lich bestehen der-
zeit erhebliche Unsicherheiten Gber den zukinf-
tigen Kurs der Geldpolitik. Insbesondere ist es
zweifelhaft, wie zlgig die amerikanische
Zentralbank die im Dezember begonnene Straf-
fung fortsetzen wird. Die Borsen gaben in
Deutschland und weltweit in den letzten
Monaten deutlich nach, erholten sich zuletzt
aber wieder etwas. Der DAX hatte Ende
Februar im Vorjahresvergleich etwa ein Sechs-
tel seines Wertes verloren, wéahrend der MSCI

Abbildung 10:
VDAX 1995-2015
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World im gleichen Zeitraum ein Achtel einbiif3te.
Auch die erwartete Schwankungsbreite des
DAX stieg bis zuletzt trendmafig an (Abbildung
10).

Finanzpolitik auf Expansionskurs

Im laufenden Jahr ist die Finanzpolitik leicht
expansiv ausgerichtet. Das Investitionspaket
des Bundes sieht fur den Zeitraum zwischen
2016 und 2018 zusétzliche Ausgaben von ins-
gesamt 10 Mrd. Euro vor. Dabei sollen auch die
Kommunen bzw. deren Investitionstatigkeit Uber
die bereits seit dem laufenden Jahr gewahrten
Mittel hinaus unterstitzt werden. Wir rechnen
allerdings damit, dass nicht alle Mittel zu zu-
sétzlichen Investitionen flhren. Zudem ist an-
gesichts der inzwischen deutlich angespannte-
ren Haushaltslage des Bundes fraglich, ob im
Vollzug alle Mittel bereitgestellt werden. Zu
spurbaren Mindereinnahmen bzw. Mehrausga-
ben fihrt, dass der Einkommensteuertarif an die
allgemeine Preisentwicklung der vorangegan-
genen Jahre angepasst und das Kindergeld
abermals erhdht wird. Auch werden die Satze
fur das Wohngeld und die Leistungen nach dem
Bundesausbildungsférderungsgesetz  (BAf6G)
angehoben. Ferner hat der Bund in Aussicht
gestellt, dieses Jahr die humanitare Hilfe und
den Wiederaufbau in Syrien mit 1,2 Mrd. Euro
zu unterstitzen. In den beiden folgenden Jah-
ren sollen zu diesem Zweck zusatzlich insge-
samt 1,1 Mrd. Euro abflieBen. Zudem wird das
Personal in den Bereichen der Fluchtlingshilfe
sowie der inneren Sicherheit im laufenden Jahr
deutlich aufgestockt, und die Ausgaben fiir den
sozialen Wohnungsbau dirften angesichts der
um 0,5 Mrd. Euro gestiegenen Zuweisungen
des Bundes an die Lander entsprechend
zunehmen. Die zusétzliche steuerliche Forde-
rung des Mietwohnungsbaus wird im Jahr 2017
zwar zu ersten Impulse fuhren, aber erst in den
Jahren jenseits des Prognosehorizonts das
Budget merklich belasten. Durch die Kranken-
hausstrukturreform, die effiziente Krankenh&u-
ser férdern und langfristig die Bereitstellung von
Krankenhausleistungen  konsolidieren  soll,
durfte es im laufenden und dem kommenden
Jahr zu Mehrausgaben kommen. Ebenso stei-
gen die Ausgaben in der Gesetzlichen Kran-
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kenversicherung durch das Versorgungsstar-
kungsgesetz. Gespeist aus den Einnahmen der
Funklizenzversteigerungen des vergangenen
Jahres soll zudem der Breitbandausbau unter-
stutzt werden. Mehreinnahmen entstehen hin-
gegen durch die Ausweitung der Lkw-Maut auf
mehrere BundesstraBen und Lkw-GroRenklas-
sen. Insgesamt belasten die finanzpolitischen
Mafinahmen den Budgetsaldo mit 9,7 Mrd. Euro
(Tabelle 4). Durch automatische Reaktionen
(,fiscal drag“) wird die Belastung geringfligig auf
9,2 Mrd. Euro (0,3 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) gemindert.2

Durch den Flichtlingszuzug dirfte es im
Jahr 2016 zu Mehrausgaben im Vergleich
zum Vorjahr von rund 17 Mrd. Euro kom-
men.3 Die Gebietskorperschaften werden ins-
besondere in Form sozialer Sachleistungen und
monetédrer Sozialleistungen zusatzliche Ausga-
ben wegen der im Verlauf des vergangenen
Jahres stark gestiegenen Flichtlingsmigration
leisten. Da die Zahl der tatsachlichen Leis-
tungsempfanger nicht exakt ermittelt und nur
schwer prognostiziert werden kann, arbeiten wir
mit Szenarien und nehmen zusatzliche Setzun-
gen vor. In der vergangenen Prognose haben
wir so zusatzliche Ausgaben in diesem Bereich
von etwa 17 Mrd. Euro fur das Jahr 2016 ab-
geleitet.# Diese Setzung behalten wir auch in
dieser Prognose bei.

2 Als automatische Reaktionen oder Jfiscal drag” be-
zeichnen wir Veranderungen der relativen Besteue-
rung (Steuerquote), die ohne diskretiondre Eingriffe
seitens der Finanzpolitik erfolgen. Zu nennen sind
hier Effekte bei der Lohn- und Einkommensteuer, de-
ren Einnahmen durch die Progressivitat des Steuer-
satzes bei einer nominal wachsenden Bemessungs-
grundlage Uberproportional zulegen, sowie bei Men-
gensteuern, deren Einnahmen bei steigenden Um-
satzen und Preisen unterproportional zulegen.

3 Die zusatzlichen Ausgaben im Zuge der Fliicht-
lingsmigration sind im eigentlichen Sinne nicht als
MaRnahmen der Finanzpolitik zu bewerten. Daher
werden sie hier gesondert diskutiert.

4 vgl. Arnemann et al. (2015: IfW-Box 2015.23). Die
Gesamtausgaben fur das Jahr 2016 werden dort mit
23,6 Mrd. Euro veranschlagt. Zugleich kam es aber
bereits im Jahr 2015 zu merklichen Ausgaben im
Zuge der Flichtlingsmigration, so dass der Impuls
entsprechend geringer ist.

Fir das Jahr 2017 rechnen wir mit einem et-
was geringeren finanzpolitischen Impuls als
im laufenden Jahr. Vor allem die Fortfiihrung
der Investitionsprogramme durfte zu Mehraus-
gaben fuihren, wenn auch in einem geringeren
Umfang als von uns zuvor erwartet, da die
schlechtere Budgetsituation die Wahrschein-
lichkeit von Mithahmeeffekten erhéhen durfte.
Zudem gehen wir von héheren Verteidigungs-
ausgaben aus. Zwar dirften auch die Ausgaben
in der Pflegeversicherung im Rahmen des Pfle-
gestarkungsgesetzes I, das insbesondere De-
menzerkrankten zugute kommen soll, steigen.
Doch wird zugleich der Beitragssatz in der Pfle-
geversicherung um 0,2 Prozentpunkte angeho-
ben, um die Mehrausgaben zu finanzieren. Ins-
gesamt gehen wir von einer zusatzlichen Be-
lastung des Budgets von 6,2 Mrd. Euro aus. Be-
rucksichtigt man automatische Reaktionen, lie-
gen die Belastungen bei 3,7 Mrd. Euro (0,1
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).
Weitere Belastungen fiir das Budget kénnten
durch die im Koalitionsvertrag vereinbarte Le-
bensleistungsrente und das in der Planung be-
findliche Bundesteilhabegesetz entstehen. Al-
lerdings sind diese MaBnahmen noch nicht hin-
reichend spezifiziert und ihre Einfihrung unge-
wiss, so dass wir sie nicht beriicksichtigen.

Wir rechnen auch fur das Jahr 2017 mit ei-
nem weiteren Anstieg der durch die Flicht-
lingsmigration bedingten Ausgaben. Der
Swing im Vergleich zum Vorjahr liegt allerdings
entsprechend unseres Migrationsszenarios im
einstelligen Milliardenbereich und ist damit deut-
lich geringer als im laufenden Jahr.

Voribergehender Dampfer im
Aul3enhandel

Der deutsche AulRenhandel durfte die
Schwachephase der zweiten Jahreshalfte
2015 nach und nach Uberwinden. Die Ausfuh-
ren profitierten im vergangenen Jahr von der
lebhaften Konjunktur in den Vereinigten Staaten
und der Erholung im Euroraum, aber auch von
einer deutlichen Abwertung des effektiven
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Tabelle 4:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRnahmen 2016-2017 (Mrd. Euro)
2016 2017 2017
(kumuliert)
Steuern und Abgaben der Gebietskorperschaften®
Anhebung des Grundfreibetrags/Kindergeld/kalte Progression -4,7 0,2 -4,5
Wirkungen anderer Steuerrechtsanderungen (u.a. Alterseinkiinftegesetz) -1,8 -2,1 -3,9
Ausweitung der Mautstrecken und Lkw-Klassen 0,3 0,0 0,3
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Syrienhilfe -1,2 -0,6 -1,8
Investitionsfonds Kommunen -0,8 -1,1 -1,9
Infrastrukturprogramm -1,7 -0,1 -1,8
Wohngelderhéhung -0,6 0,0 -0,6
Programm fur Bildung und Erziehung -0,4 -0,4 -0,8
BAf6G-Erhdhung -0,1 0,0 -0,1
Breitbandnetzausbauférderung -0,5 -0,5 -1,0
Sozialer Wohnungsbau -0,5 0,0 -0,5
Personalaufbau (Polizei, BAMF etc.) -0,6 -0,2 -0,8
Verteidigung 0,0 -1,0 -1,0
Sozialversicherungen
Beitragssatzanhebungen in der Gesetzlichen Krankenversicherung 2,4 0,0 2,4
Versorgungsstarkungsgesetz -0,1 0,0 -0,1
Krankenhausstrukturreform -0,5 -0,4 -0,9
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung 0,0 -2,5 -2,5
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 0,0 2,5 2,5
Geminderte Rentenanpassungb 1,1 0,0 1,1
Summe -9,7 -6,2 -15,9
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhéhungen 4,0 6,0 10,0
Endogener Riickgang von Steuerquoten -3,5 -35 -7,0
Summe -9,2 -3,7 -12,9
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,1 -0,4
Nachrichtlich: Versteigerungserlés Funklizenzen -0,5 3,8 3,3
Nachrichtlich: Ausgaben im Zuge der Flichtlingsmigration -17,4 -4,6 -22,0

Wirkungen in Mrd. Euro im Verhaltnis zum Vorjahr. — @Wirkungen von Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das
Kassenjahr und somit nur approximativ auf die Abgrenzung der VGR. — PGeminderte Rentenanpassung infolge des Aus-
bleibens der Beitragssatzsenkung ("Riester"-Faktor). Zusatzliche Effekte wegen des steigenden Rentnerquotienten sind zwar

wahrscheinlich, wurden aber nicht bericksichtigt (vgl. Boss 2014).

Quelle: BMF, interne Unterlagen; BMF, Finanzbericht; eigene Schatzungen und Berechnungen.

Wechselkurses. In der zweiten Jahreshélfte
verloren die Ausfuhren allerdings an Schwung
und waren im vierten Quartal gar leicht riicklau-
fig (Abbildung 11). Dies war nicht zuletzt auf
eine nachlassende Nachfrage aus den Schwel-
lenlandern zurtickzuftuhren, aber auch im Euro-
raum und in den Vereinigten Staaten verlang-
samte sich die konjunkturelle Dynamik. Insbe-
sondere belastete wohl auch eine erhtéhte Un-
sicherheit in wichtigen Absatzmarkten, die sich
in einer recht hohen Volatilitat der Aktienindizes

widergespiegelt hat, die deutschen Ausfuhren
(Kasten 3). Nichtsdestotrotz expandierten die
Ausfuhren im Jahr 2015 mit 5,4 Prozent kréfti-
ger als im Jahr zuvor mit 4,0 Prozent. Die
Zunahme bei den Importen fiel mit 5,8 Prozent
sogar noch deutlicher aus, gestitzt durch eine
lebhafte Binnenkonjunktur und einen hohen Be-
darf an Vorleistungsgiitern seitens der Export-
industrie (Abbildung 12). Zuletzt neigten die Im-
porte allerdings zur Schwache und nahmen im
vierten Quartal lediglich um 0,5 Prozent zu. Fur
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Abbildung 11: das laufende Jahr zeichnet sich bei den Ausfuh-
S peie ZREZLy ren ein verhaltener Auftakt ab, da die schwache
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damit Frankreich als langjahrig wichtigsten
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nach China allerdings zum ersten Mal seit Jah-
resbeginn wieder eine positive Zuwachsrate im
Vorquartalsvergleich. Gleichzeitig nahmen im
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Kasten 3:
Die Wirkung von Unsicherheit in den Abnehmerlandern auf die deutschen Ausfuhren

Vor dem Hintergrund der zuletzt weltweit erhéhten Unsicherheit, die sich auch in der recht hohen Volatilitat
der Aktienindizes widerspiegelt, hat die Frage nach den konjunkturellen Auswirkungen von Unsicherheit
wieder an Bedeutung gewonnen. Einer steigenden Unsicherheit an den Finanzmarkten, aber auch einer
erhohten allgemeinen Unsicherheit Uber den weiteren Konjunkturverlauf, werden in der Regel konjunktur-
dampfende Effekte zugeschrieben (siehe z.B. Bloom 2009). Fiir das exportorientierte Deutschland stellt
sich insbesondere die Frage, inwieweit dampfende Effekte der erhdhten Unsicherheit in wichtigen
Abnehmerlandern, wie zum Beispiel in China, tber den Auenhandelskanal ,importiert® werden kénnten.

Aus theoretischer Sicht kann sich erhéhte Unsicherheit in besonderem MaRe auf den internationalen
Handel auswirken — und zwar uber die Effekte einer schwacheren Auslandskonjunktur hinaus. So durfte
sich eine Zunahme der Unsicherheit besonders deutlich bei Investitionsgutern und langlebigen
Konsumgiitern bemerkbar machen (Dixit und Pindyck 1994; Bloom 2009), die einen Uberproportional
hohen Anteil des internationalen Warenverkehrs ausmachen. Auch durften Unternehmen in Phasen hoher
Unsicherheit zundchst die Bestellungen auslandischer Guter zuriickstellen, da deren Lieferung im
Vergleich zu den heimischen Gutern meist mit einem hoheren logistischen Aufwand und dadurch mit
héheren Transaktionskosten verbunden ist (Novy und Taylor 2014). Schliel3lich gehen Phasen erhdhter
Unsicherheit haufig mit verstarkten Finanzmarktfriktionen, mit einer hoheren Risikoaversion von Finanz-
marktteilnehmern sowie mit Refinanzierungsschwierigkeiten von Banken einher, was die Kreditvergabe
beeintrachtigt. Sich daraus ergebende Finanzierungsrestriktionen kdnnen exportorientierte Unternehmen
besonders in Mitleidenschaft ziehen, da diese im Vergleich zu heimischen Produzenten héheren Kosten
und Zahlungsausfallrisiken ausgesetzt sind (Ahn et al. 2011; Amiti und Weinstein 2009).

Vor diesem Hintergrund haben bereits einige empirische Studien den Zusammenhang zwischen
Unsicherheit, meist gemessen anhand der Volatilitdét von Aktienindizes, und dem internationalen Handel
untersucht. Fir den AufBenhandel der Vereinigten Staaten und Japans sowie fiir den Welthandel
insgesamt wurden dabei signifikant negative Zusammenhange zur Unsicherheit aufgezeigt.2

Um den Einfluss einer erhdhten Unsicherheit auf die deutschen Ausfuhren zu untersuchen wird
zunachst ein neuer Indikator berechnet, der die Unsicherheit in den wichtigsten deutschen Abnehmer-
landern mit Anteilen an den deutschen Ausfuhren gewichtet. AnschlieRend wird untersucht, welche
Wirkung ein Anstieg der Unsicherheit in den Abnehmerlandern auf die Exporte hat und ob diese Wirkung
Uber Schwankungen des Bruttoinlandsprodukts in
den Abnehmerlandern und uUber Wechselkurs-
effekte hinausgeht.P

Die Unsicherheit in den Abnehmerlandern
berechnen wir anhand von Aktienkursvolatilitaten.
Auch wenn grundsatzlich zahlreiche andere 6 -
Methoden dafiir zur Verfigung stehen, ist diese
nach wie vor in der Literatur einschlagig (Bloom
2009; Caggiano et al. 2014). Wir berechnen die 4 |
Unsicherheit auf Basis der Standardabweichung
der taglichen Zuwachsraten der bedeutendsten 3 -
Aktienindizes flr 46 Abnehmerlander. Anschlie- |
Bend gewichten wir diese UnsicherheitsmafRe mit J

Abbildung K3-1:

Unsicherheit in den Abnehmerléandern
7 -
Index

5 4

den Anteilen der jeweiligen Lander an den 11
deutschen Warenausfuhren. Der so berechnete A A\ I |
Indikator fir die Unsicherheit in den Abnehmer- NU\VJ \,LN '
landern weist besonders groRBe Ausschlage
wahrend der Finanzkrise sowie wahrend der
starken Aktienkurseinbriiche im Herbst des Jahres
1987 auf (Abbildung K3-1). Erhohte Niveaus
verzeichnete er auch nach dem Ausbruch der
Schuldenkrise im Euroraum sowie im Zuge der
Aktienmarktturbulenzen um die Jahrtausend- Quartalsdaten; Unsicherheit auf Basis von Aktienkursvolatilitaten
wende. Zuletzt ist er im dritten Quartal des in 46 Abnehmerlandern gewichtet mit Anteilen an den deut-
. . . schen Ausfuhren.

abgelaufenen Jahres spurbar gestiegen und weist

(auf Basis der bisher vorliegenden Daten) auch im
laufenden Quartal noch ein leicht erhéhtes Niveau
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Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.
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auf. Die Analyse erfolgt auf Basis zweier unterschiedlicher Methoden. Zunéchst untersuchen wir anhand
einer strukturellen Analyse die Wirkung von sogenannten ,Unsicherheits-Schocks®, d.h. von
Schwankungen bei der Unsicherheit, die unabhangig von der Konjunktur in den Abnehmerlandern und der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit sind. In einem zweiten Schritt untersuchen wir im Rahmen eines
Fehlerkorrekturmodells, das standardm&Rig fur Projektionen der Exporte verwendet wird, ob die
Unsicherheit in den Abnehmerlandern einen eigenstandigen prognostischen Gehalt besitzt, der tber die
Entwicklung der Konjunktur in den Abnehmerl&ndern sowie der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
hinausgeht.

In der strukturellen Analyse identifizieren wir zundchst sogenannte Unsicherheits-Schocks auf Basis
eines Vektorautoregressiven Modells. In das Modell gehen das Bruttoinlandsprodukt in den Abnehmer-
landern, der Indikator fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands sowie der Unsicherheits-
indikator ein.© Die Identifikation der Unsicherheitsschocks erfolgt auf Basis der sogenannten Cholesky-
Dekomposition unter der Annahme, dass die Auslandskonjunktur und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
die Unsicherheit in den Abnehmerldndern kontemporar beeinflussen kdnnen, nicht aber umgekehrt.
Freilich ist diese Identifikation von Unsicherheitsschocks recht restriktiv, da beispielsweise die Unsicherheit
auch einen kontemporéaren Einfluss auf die preisliche Wettbewerbsféahigkeit, die kurzfristig vor allem durch
Schwankungen bei den Wechselkursen bestimmt wird, haben kénnte. Allerdings sind unsere Ergebnisse
robust gegenuber alternativen Annahmen bezuglich der kontemporédren Abhé&ngigkeiten zwischen den
Variablen.

Um die Auswirkungen von Unsicherheitsschocks auf die deutschen Exporte zu schatzen, verwenden wir
die sogenannte Lokalprojektionsmethode (,local projections method“). Diese Methode erstellt Projektionen
einer zu erklarenden Variable Uber eine Folge von Prognosehorizonten in Abh&ngigkeit von einem
strukturell identifizierten Schock in der Periode t, eigenen Verzégerungen sowie verzogerten Kontroll-
variablen. Aus den Projektionen Uber die unterschiedlichen Horizonte kénnen Impuls-Antwort-Funktionen
abgeleitet werden ohne dass, wie in einem Vektorautoregressiven Modell, die dynamischen Zusammen-
hénge zwischen allen endogenen Variablen geschatzt werden missen (Jorda 2005). Wir schatzen die
Effekte eines Unsicherheitsschocks in der Periode t auf die Exporte in den folgenden 20 Perioden
h=1,...,20 anhand der folgenden Gleichung:

(1) ApYesn = @+ 8pU + Xjo Tnxe—j +er,

Apyein: Veréanderung der Exporte zwischen Abbildung K3-2:
dem Quartal t+h und dem Quartal t, Wirkung eines Unsicherheitsschocks auf die deutschen
Uy: Unsicherheitsschock, Exporte
Xg: Kontrollvariablen (Zuwachsrate des
2 Prozent

Bruttoinlandsprodukts, der preislichen

Wettbewerbsféahigkeit sowie der

Exporte), o

! 68 % Konfidenzintervall P /
a: Konstante. PRV
Die Kontrollvariablen gehen fir die Periode t I~
und mit vier Verzégerungen ein. Die Schatzung 0 [ 1
wird fiir den Zeitraum von 1973 bis 2015 auf ) N7
Basis von Quartalsdaten vorgenommen. Die W 2
geschatzten Parameter §, geben den Effekt ER =~ - o
eines Unsicherheitsschocks in den Abnehmer- \ s
landern in der Periode t auf die deutschen S
Exporte in t+h an. 2 \ N
Abbildung K3-2 zeigt die aus unserer ~_2

Schatzung abgeleitete Impuls-Antwort-Funktion
fur die Exporte nach einem Unsicherheits- 3
schock, der mit einer um eine Standard- 6 2 4 6 8 10 12 14 16 18
abweichung erhohten Unsicherheit einhergeht.
Ein solcher Unsicherheitsschock in den Abneh-
merlandern fiihrt zu einem signifikanten Riick- Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.
gang der Ausfuhren. Nach finf Quartalen

Quartalsdaten; preisbereinigt.
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erreicht der Schock seine groéf3ten Auswirkungen und reduziert die Ausfuhren um rund 1,5 Prozent.
Danach nimmt die Wirkung des Schocks sukzessive wieder ab. Die Ergebnisse sind robust, wenn man die
jungste Finanzkrise aus dem Schétzzeitraum herausléasst.

In einem zweiten Schritt prifen wir, ob unser Indikator nitzliche Informationen fiir die Prognose der
deutschen Ausfuhren besitzt, die Uber die typischerweise in Projektionsmodellen verwendeten Variablen
hinausgehen. Dazu erweitern wir ein Modell, das die Veranderungsrate der realen Ausfuhren durch einen
Index fur das Bruttoinlandsprodukt in den Abnehmerlandern als MaR fur die Auslandskonjunktur und durch
einen Indikator fur die deutsche preisliche Wettbewerbsfahigkeit erklart, um unseren Indikator fur die
Unsicherheit in den Abnehmerlandern. Die Exporte, die Auslandskonjunktur und die preislichen Wett-
bewerbsféhigkeit weisen jeweils eine Einheitswurzel auf, wahrend der Indikator fur Unsicherheit stationar
ist. Da die Existenz einer Kointegrationsbeziehung zwischen den ersteren drei Variablen plausibel ist,
verwenden wir fir unsere Schatzungen ein Fehlerkorrekturmodell:

2 Aex; = ¢+ Qex(exe—q — B1Yi—1 — BoDPWe—1)
+ X5 Sibex_; + Yoo Vibyi_; + Yoo 0ibpWi—; + Yo iU + &,

exg: Exporte (logarithmiert),

*

Vi Bruttoinlandsprodukt in den Abnehmerlandern (logarithmiert),
pWy: preisliche Wettbewerbsfahigkeit (logarithmiert),
Ug: Unsicherheit in den Abnehmerlandern.d

Die Schatzgleichung wird anhand eines Modellselektionsverfahrens geschétzt, welches sequentiell
Regressoren loscht, bis alle verbliebenen Regressoren ein Signifikanzniveau von mindestens 5 Prozent
aufweisen. Das Modell wird fur die Periode 1973 bis 2015 geschétzt. In alternativen Spezifikationen
betrachten wir zudem die kiirzeren ZeitrGume 1993 bis 2015 sowie 1973 bis 2007.

Die Schatzergebnisse zeigen, dass eine
Verbesserung der Auslandskonjunktur um 1 Tabelle K3-1:

Prozent langfristig zu einem Anstieg der Schatzergebnisse
Exporte um etwa 2 Prozent fuhrt (Tabelle K3-1).

1973- 1993- 1973-

Eine Verbesserung der preislichen Wett- Variable
bewerbsféhigkeit um 1 Prozent fuhrt langfristig 2015 2015 2007
zu einem Anstieg der Exporte um 0,6 Prozent. c 54 4,6 4.6
In der kurzen Frist spielt allerdings neben der e (£9) (L) )
Auslandskonjunktur und der preislichen Wett- LRl e ! '3'826 PULEE
bewerbsfahigkeit auch Unsicherheit eine signi- . . (0.02) (0.01) 0.02)
. ; N ; . Auslandskonjunktur y;_, 21 2,2 2,1
fikante Rolle. Eine Erhéhung der Unsicherheit ©.1) ©.1) 0.5)
um eine Standardabweichung senkt die Exporte Preisl. Wettb. pw,_, 0,6 0,5 -
nach einem Quartal um bis zu 0,8 Prozent. Die (0,2) (0,2)
Ergebnisse sind sehr ahnlich tUber die drei ver- Ay; 1,3 1,6 1,5
schiedenen Schatzzeitraume, wenngleich der (0,5) (0,4) (0.5)
Koeffizient fur die Unsicherheit fir den Zeitraum Ay 1,4 2,2
von 1973 bis 2007 (ohne die jingste Finanz- A ©4 ©.4
krise) etwas geringer und nur noch marginal B '(g’f) '(g‘f) '(g’f)
Slgnlflkant ist. A,y -0:8 _0:6 _016
Unsere Analyse zeigt, dass die Unsicherheit (0,3) 0,2) (0,4)
in den Abnehmerlandern eine signifikante Be- Au,_, - -0,4
deutung fir die deutschen Ausfuhren besitzt. (0,1)

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
Wirkung der Unsicherheit tiber den Einfluss der
Auslandskonjunktur hinausgeht. Dies spricht
daftr, dass die in der Literatur skizzierten
Transmissionskandle Uber Investitionsguter, internationale Wertschépfungsketten sowie Finanzierungs-
restriktionen eine eigenstandige Bedeutung haben. Zudem ist die Berlicksichtigung von Unsicherheit in
den Abnehmerlandern fir die Prognose der Ausfuhren relevant, da ihre Wirkung nicht vollstandig tber
entsprechende Anpassungen bei der Projektion der Auslandskonjunktur erfasst werden kann. Fir die
Prognose bedeutsam ist zudem, dass der Indikator unmittelbar mit Ablauf eines Quartals und damit
deutlich friiher verfiigbar ist als harte Indikatoren fir die Auslandskonjunktur. In Bezug auf die jlingste

Standardfehler in Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Entwicklung der deutschen Ausfuhren sprechen unsere Ergebnisse dafur, dass die seit dem dritten Quartal
zu beobachtende erhéhte Unsicherheit die Exporte im vierten Quartal signifikant gedampft haben dirfte
und wohl auch noch zumindest in der ersten Jahreshélfte des laufenden Jahres dampfen wird.

asjehe Amiti und Weinstein (2009) fiir eine empirische Untersuchung fiir Japan, Taglioni und Zavacka (2013) und Novy
und Taylor (2014) fur die Vereinigten Staaten sowie Armelius et al. (2014) fur den Welthandel. — Pselbst wenn unserer
Indikator fur die Unsicherheit in den Abnehmerléandern keinen Informationsgehalt fir die deutschen Exporte hatte, der
Uber die Schwankungen der Auslandskonjunktur und der Wechselkurse hinausginge, kénnte sich der Indikator als
nitzlich fir die Prognose der deutschen Exporte erweisen, da er auf Basis von zeithah zur Verfigung stehenden
Tagesdaten berechnet wird und somit deutlich friher zur Verfigung steht als Stimmungsindikatoren oder harte
Indikatoren fiir die Auslandskonjunktur und die deutschen Ausfuhren. — ®Der Index fiir die Auslandskonjunktur wird auf
Basis des Bruttoinlandsprodukts in 46 Abnehmerléandern, gewichtet mit deren Anteilen an den deutschen Ausfuhren,
berechnet. Der Index fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit basiert auf Deflatoren des Gesamtabsatzes in 37
Handelspartnerlandern und stammt von der Bundesbank. — des ergeben sich vergleichbare Ergebnisse, wenn wir ein
Modell ohne Kointegrationsbeziehung in ersten Differenzen schéatzen.

damit die Niederlande als wichtigstes deutsches
Lieferland ab; auch das grote deutsche Han-
delsdefizit war gegeniiber China zu verzeich-

Abbildung 13:
Beitrdge zum Zuwachs der gesamten deutschen
Ausfuhren, nach Landern und Landergruppen 2009—-

2015 nen. Russland verlor fir den deutschen AuRen-
brozent handel bereits das dritte Jahr in Folge erheblich
20 7 an Bedeutung. Wahrend Anfang 2013 noch 3,8

Prozent der deutschen Ausfuhren dorthin gin-
gen, waren es zuletzt nur mehr 1,8 Prozent. Im
10 - E Vergleich dazu waren die deutschen Einfuhren
aus Russland seit dem Jahr 2013 zuné&chst in
einem geringeren Tempo ricklaufig, im vergan-
genen Jahr sank deren Anteil an den gesamten
deutschen Einfuhren aber deutlich (zuletzt 3
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Die nominalen Ausfuhren der Automobil-

branche verzeichneten Rickgange in China,
aber auch deutliche Zuwéchse in anderen
Absatzmarkten. Der Automobilbranche kommt
mit einer Exportquote von uber 75 Prozent und
einem Anteil an den gesamten deutschen Aus-
fuhren von einem Finftel eine grof3e Bedeutung
fur den deutschen AuRenhandel zu. Gleichzeitig
stellt China fir die Exporte von Pkw und
Kraftwagenteilen einen wichtigen Absatzmarkt

Quelle: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt;
eigene Berechnungen.

vergangenen Jahr die deutschen Einfuhren aus
China mit 15 Prozent deutlich zu.> China loste

5 Fur den Beginn des laufenden Jahres meldete das
chinesische Zollamt im Vorjahresvergleich deutliche
Ruckgénge bei den nominalen chinesischen Ein- und
Ausfuhren. Dies durfte allerdings auch auf einen Ka-

lendereffekt zuriickzufiihren sein, da das chinesische
Neujahrsfest und die damit Ublicherweise ein-
hergehende Schwéche der wirtschaftlichen Aktivitéat
dieses Jahr auf den Februar fielen, im vergangenen
Jahr hingegen auf den Marz.

dar und beherbergt eine hohe Anzahl vor Ort
ansassiger Produktionsstatten, weshalb die
schwéachelnde chinesische Konjunktur im ver-
gangenen Jahr bei den deutschen Automobil-
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herstellern Sorgen ausloste. In der Tat war der
Ruckgang der nominalen Ausfuhren nach China
im vergangenen Jahr bei den Pkw mit einem
Minus von 19 Prozent am starksten ausgepréagt,
sodass der Anteil dieser Warengruppe an den
gesamten Warenausfuhren nach China um
knapp drei Prozentpunkte auf 14 Prozent zu-
riickging. Uber alle Lander betrachtet nahmen
die nominalen Ausfuhren von Pkw im vergange-
nen Jahr allerdings um 14 Prozent zu (Abbil-
dung 14). Dieser Zuwachs war insbesondere
vom Vereinigten Konigreich und den Vereinig-
ten Staaten getragen: die Erlése aus den
Ausfuhren an Personenkraftwagen in diese
beiden Lander zogen um jeweils 23 Prozent an.
Malgeblich dafir war neben einer lebhaften
Konjunktur in diesen L&ndern wohl auch die
Abwertung des Euro. Zugleich scheint der
Abgas-Skandal bei Volkswagen die deutschen
Verkaufe von Pkw in den Vereinigten Staaten
bisher nicht betrachtlich gebremst zu haben.
Somit konnten die deutschen Automobil-
exporteure den Riuckgang der Nachfrage aus
China im vergangenen Jahr durch hoéhere
Ausfuhren in andere Absatzmérkte mehr als

Abbildung 14:

Beitrage zum Zuwachs der nominalen
Warenausfuhren von Personenkraftwagen, nach
Landern 2009-2015
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Jahresdaten; nominale Warenausfuhren von Personenkraft-
wagen (ohne Omnibusse) nach Landern; Lundberg-Kompo-
nente.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Online Datenbank;
eigene Berechnungen.
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ausgleichen, wenngleich sich die Schwéache bei
den gesamten Exporten im vierten Quartal auch
bei den Ausfuhren von Personenkraftwagen
zeigte. Allerdings durfte eine ausgedehnte
Schwéachephase in China deutlich schwerer auf
den vor Ort ansassigen Produktionsstatten
deutscher Automobilhersteller lasten als auf
deren Exporten.

Fir das laufende Quartal zeichnet sich ein
verhaltener Anstieg bei den Exporten ab. Die
Exporterwartungen der deutschen Unterneh-
men haben sich, nach einer voribergehenden
Verbesserung im Dezember, zu Jahresbeginn
wieder eingetriibt (Abbildung 15). Auch die Un-
ternehmenszuversicht in den Abnehmerlandern
ist zuletzt gesunken. Nachdem im Januar wohl
nicht zuletzt der Olpreisverfall sowie Finanz-
marktturbulenzen zu einer deutlichen Eintru-
bung der Unternehmenszuversicht in den
Schwellenlandern beigetragen hatten, ist im
Februar nun auch die Zuversicht der Unterneh-
men in den Industrielandern zuriickgegangen.
Zudem ist die Unsicherheit in den deutschen
Absatzmarkten, gemessen anhand der export-
gewichteten Volatilitat von Aktienindizes, nach
einem deutlichen Anstieg Mitte vergangenen
Jahres, zuletzt erneut gestiegen, wodurch die
Ausfuhren vorerst weiter belastet werden durf-
ten. Fur eine langsam wieder anziehende
Dynamik bei den Exporten spricht allerdings,
dass die Auftragseingdnge aus dem Ausland
seit dem vierten Quartal wieder aufwarts gerich-
tet und zu Jahresbeginn noch einmal gestiegen
sind. Insgesamt rechnen wir mit einer Zunahme
der Exporte im laufenden Quartal von 0,8 Pro-
zent.

Im weiteren Verlauf durften die Ausfuhren
wieder zunehmend an Schwung gewinnen.
Dafur spricht, dass sich die Konjunktur in den
Vereinigten Staaten im Laufe des Prognosezeit-
raums wieder beschleunigen durfte und auch
die Erholung im Euroraum wohl weiter Fuld fas-
sen wird (Abbildung 16). Die derzeit sehr
schwache Konjunktur in den Schwellenlandern
durfte sich im Prognosezeitraum zwar verbes-
sern, im Vergleich zu den Vorjahren ist aller-
dings mit einer verhaltenen Nachfragedynamik
aus diesen Landern zu rechnen (Gern et al.
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Abbildung 15:
Exportindikatoren 2001-2015
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veran-
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Veranderung gegeniber dem Vorquartal, Auftragsbestand:
MNettoanteil der Unternehmen, die Gber auferordentlich hohe
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Export; Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbe-
stand (Auftragseingang) Wert far aktuelles Quartal entspricht dem
Durchschnitt der ersten beiden Monatswerte (entspricht dem ersten
Monatswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
Thomson Financial Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven;
eigene Berechnungen.

Abbildung 16:
Deutsche Exportmarkte 2014-2017
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verénderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; natio-
nale Quellen; eigene Berechnungen; 2016-2017: Prognose des
IfW.

2016). Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit wird
sich im laufenden Jahr wohl verschlechtern,
nachdem der effektive Wechselkurs zur Jah-
reswende aufgewertet hat (zuletzt um Uber 2
Prozent zum Vorquartal). Da die Abwertung aus
dem Vorjahr damit jedoch nicht vollstandig
wettgemacht wird, rechnen wir damit, dass die
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit aus dem Vorjahr auch im laufenden Jahr
noch expansiv auf die Exporte wirken wird (Ab-
bildung 17). Insgesamt rechnen wir fir das lau-
fende Jahr mit einer Zunahme der Ausfuhren
um 3,4 Prozent und damit mit einer schwéache-
ren Exportdynamik als im Jahr 2015. Fur das
kommende Jahr erwarten wir wieder einen
deutlicheren Zuwachs von 5,8 Prozent.

Die Importe werden mit der lebhaften Bin-
nenkonjunktur deutlich aufwérts gerichtet
sein. In der ersten Jahreshélfte wird der Import-
zuwachs zwar wohl noch von der verhaltenen
Exportdynamik gebremst werden. Positive Im-
pulse fur die Importe sind aber seitens der leb-
haften Binnenkonjunktur zu erwarten. In der
zweiten Jahreshélfte durften die Importe weiter
an Fahrt gewinnen und im folgenden Jahr mit
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hohen Raten expandieren. Maf3geblich daflr
wird die beschleunigte Dynamik der inlandi-
schen Verwendung sein. Alles in allem erwarten
wir Zunahmen der Importe von 5,6 Prozent im
laufenden Jahr und 7,1 Prozent im folgenden
Jahr.

Abbildung 17:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2014-2017
4 - Prozent / Prozentpunkte
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 56
Landern; Gewichte gemaR dem Indikator fur die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 56
Handelspartnerlandern der Deutschen Bundesbank; Verande-
rung gegeniiber Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2015; nationale
Quellen; eigene Berechnungen; 2016—2017: Prognose des IfW.

Der AuBenhandel wird im laufenden Jahr
rein rechnerisch einen negativen Beitrag
zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts lie-
fern. MaRgeblich ist vor allem die Schwéache
der Exporte im Winterhalbjahr bei robusten
Zuwachsraten der Importe. Insgesamt rechnen
wir mit einem Expansionsbeitrag des Auf3en-
handels im laufenden Jahr von -0,6 Prozent-
punkten. Im kommenden Jahr durfte der Auf3en-
beitrag in etwa neutral auf den Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts wirken.

Die Terms of Trade werden sich im laufen-
den Jahr nochmals deutlich verbessern.
Bereits im Jahr 2015 verbesserten sich die
Terms of Trade um nahezu drei Prozent ge-
genuber dem Vorjahr. Ausschlaggebend dafir
war der ausgepragte Riickgang bei den Olprei-
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sen um etwa 50 Prozent. Aber auch die Preise
anderer Rohstoffe waren deutlich ricklaufig.
Diese Entwicklungen spiegelten sich in einem
starken Rickgang der Importpreise wider (-3,5
Prozent zum Vorjahr). In der zweiten Jahres-
halfte gaben die deutschen Exporteure diese
Preisriickgdnge zwar auch an ihre Kunden
weiter, jedoch fiel der Rickgang bei den Ex-
portpreisen deutlich geringer aus als bei den
Importpreisen. Zu Beginn des laufenden Jahres
hat der erneute Olpreisverfall zu einem weiteren
starken Ruckgang bei den Importpreisen ge-
fuhrt, bei einem weiterhin deutlich geringeren
Ruckgang der Exportpreise. Unter der Voraus-
setzung, dass die Olpreise im weiteren Jahres-
verlauf in etwa auf ihrem derzeitigen Niveau
bleiben, werden sich im laufenden Jahr die
Terms of Trade erneut verbessern. Im kommen-
den Jahr werden voraussichtlich sowohl die
Import- als auch die Exportpreise wieder leicht
anziehen, wobei sich die Terms of Trade auf-
grund eines etwas rascheren Zuwachses bei
den Exportpreisen leicht verbessern diirften.

Der Leistungsbilanziiberschuss in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt dirfte im Progno-
sezeitraum in etwa auf seinem hohen Niveau
von mehr als 8 Prozent verharren. Im vergan-
genen Jahr erhdhte sich der Leistungsbilanz-
Uberschuss vor allem aufgrund der olpreisbe-
dingten deutlichen Verbesserung der Terms of
Trade auf 8,3 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Zwar dirften sich die Terms of
Trade im laufenden Jahr noch einmal in &hnli-
cher GréRenordnung verbessern. Allerdings
werden gleichzeitig die Ausfuhrmengen wohl in
spirbar langsamerem Tempo zulegen als die
Einfuhrmengen. Vor diesem Hintergrund durfte
sich der Leistungsbilanziiberschuss nur etwas
erhdhen und in Relation zum Bruttoinlands-
produkt in etwa unverandert bleiben. Auch fir
das Jahr 2017 rechnen wir mit einem Uber-
schuss von (ber 8 Prozent, so dass der
Leistungsbilanzsaldo den Grenzwert des euro-
paischen Ungleichgewichteverfahrens im ge-
samten Prognosezeitraum deutlich Gberschrei-
ten wird.
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Konsum expandiert weiter lebhatft,
Investitionsaufschwung kommt
wieder in Gang

Im abgelaufenen Jahr spiegelte sich die
Ausweitung der Wirtschaftsleistung vor al-
lem in der Binnenkonjunktur wider. Mit einem
Beitrag von 1,5 Prozent absorbierte die heimi-
sche Verwendung einen Grof3teil des Anstiegs
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2015. Der
private Konsum legte mit knapp 2 Prozent so
stark zu wie seit 15 Jahren nicht mehr. Das Ex-
pansionstempo bei den Bruttoanlageinvestitio-
nen verlangsamte sich dagegen von 3,5 Pro-
zent im Jahr 2014 auf reichlich 2 Prozent im ab-
gelaufenen Jahr. Urséchlich war, dass trotz der
insgesamt gunstigen Rahmenbedingungen die
Bauinvestitionen aufgrund einer ausgepragten
Schwéchephase im Sommerhalbjahr kaum
mehr als stagnierten. Auch die Ausristungs-
investitionen neigten im Sommerhalbjahr zur
Schwéche, allerdings legten sie aufgrund des
furiosen Jahresauftakts und eines hohen statis-
tischen Uberhangs im Gesamtjahr mit knapp 5
Prozent in leicht beschleunigtem Tempo zu. Al-
les in allem expandierte die inlandische Ver-
wendung im gesamten Jahresverlauf in robus-
tem Tempo (Abbildung 18). Der Rickgang im
zweiten Quartal ist vor allem auf einen stark
negativen Beitrag der Vorratsveranderungen
zurtickzufuhren.

Das Fundament fur die binnenwirtschaftli-
chen Auftriebskréfte wird weiterhin der leb-
hafte private Konsum bilden; die Investitio-
nen werden jedoch wieder zum zweiten
Standbein des Aufschwungs. Aufgrund der
kréftig zulegenden verfugbaren Einkommen der
privaten Haushalte — zunachst weiter flankiert
von den realen Kaufkraftzuwachsen infolge des
abermaligen Ruckgangs der Rohstoffpreise —
durfte der private Konsum im Prognosezeitraum
sein hohes Expansionstempo beibehalten. Die
Bruttoanlageinvestitionen werden voraussicht-
lich in deutlich beschleunigtem Tempo zulegen
(Tabelle 5). Die allgemein sehr ginstigen Rah-
menbedingungen fir Bauvorhaben werden sich

Abbildung 18:
Inlandische Verwendung 2013-2017
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniuber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Tabelle 5:
Anlageinvestitionen 2014-2017

2014 2015 2016 2017

Anlageinvestitionen 3,5 2,2 Bi5) Bi5)
Unternehmensinvestitionen 3,7 2,9 3,1 3,5
Ausristungen 4,5 4,8 35 45
Wirtschaftsbau 23 -14 2,9 1,9
Sonstige Anlagen 3,1 2,7 2,7 3,0
Wohnungsbau 3,3 1,6 4,2 3,8
Offentlicher Bau 27 -16 40 08
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 29 0,3 3,8 2,9

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

mit dem Auslaufen temporar dampfender Fakto-
ren zunehmend wieder in hoheren Zuwachsra-
ten widerspiegeln. Auch die Ausristungsinves-
titionen durften wieder anziehen; freilich jedoch
erst mit Verzégerung, da sich die Unternehmen
aufgrund der getribten Erwartungen zu Jahres-
beginn wohl vorerst noch etwas mit Investi-
tionen zurickhalten werden. Vor allem im
laufenden Jahr werden die zusatzlichen Ausga-
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ben im Zuge der erhdhten Flichtlingsmigration
beim Staatskonsum, den offentlichen Investiti-
onen sowie den monetaren Sozialleistungen die
inlandische Verwendung erhéhen. Insgesamt
veranschlagen wir fir das laufende Jahr staatli-
che Mehrausgaben fir die Flichtlingsmigration
von 17 Mrd. Euro. Fir sich genommen werden
die zusatzlichen Ausgaben wohl mehr als 0,5
Prozentpunkte zum Zuwachs der inlandischen
Verwendung beitragen. Zwar dirften die zu-
satzlichen Ausgaben zum Teil auch andere
Verwendung verdrangen, so dass die effektive
Wirkung geringer ausfallen wird. Alles in allem
gehen wir jedoch davon aus, dass sich ein
deutlich sichtbarer Impuls vor allem fir das
laufende Jahr ergeben wird. Unter der Voraus-
setzung, dass anders als in den Jahren 2014
und 2015 die Zuwachsrate nicht mehr durch ei-
nen beschleunigten Rickgang bei den Vorrats-
veranderungen gedriickt wird, rechnen wir da-
mit, dass die inlandische Verwendung in diesem
Jahr in deutlich beschleunigtem Tempo um 2,8
Prozent zulegen wird. Im Jahr 2017 durfte der
Anstieg mit 2,4 Prozent etwas geringer ausfal-
len, ohne dass sich die konjunkturelle Grund-
dynamik jedoch abschwacht. Ausschlaggebend
ist vor allem, dass temporare Faktoren, wie die
Impulse durch die Ausgaben im Rahmen der
Fliichtlingsmigration (zusatzliche Ausgaben in
Héhe von knapp 5 Mrd. bzw. knapp 0,2 Prozent
der inlandischen Verwendung), unseren An-
nahmen zufolge, weniger Gewicht haben wer-
den.

Die hohe Dynamik beim privaten Konsum
halt an. Der private Konsum expandierte im ab-
gelaufenen Jahr so stark wie seit dem Jahr
2000 nicht mehr. Dabei blieben die Ausgaben
fur den privaten Konsum sogar noch hinter den
realen Einkommenszuwachsen zurick; die
Sparquote stieg im Vorjahr um 0,2 Prozent-
punkte auf 9,7 Prozent, nachdem sie sich be-
reits im Jahr 2014 um 0,5 Prozentpunkte erhdht
und damit ihren seit dem Jahr 2008 anhalten-
den Abwartstrend durchbrochen hatte. Die
leicht verringerte Zuwachsrate des privaten
Konsums im vierten Quartal von 0,3 Prozent
diurfte die zugrundeliegende Dynamik unter-
zeichnen. Sie ging einher mit einem sprung-
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haften Anstieg der Sparquote um 0,5 Prozent-
punkte und einem ungewohnlich deutlichen
Ruckgang bei den Unternehmens- und Vermo-
genseinkommen der privaten Haushalte von
knapp 3 Prozent, der sich so nicht in den
gesamtwirtschaftlichen Unternehmens- und Ver-
mdogenseinkommen findet (Anstieg um 4,5
Prozent). Diese Sonderentwicklungen durften
sich im Prognosezeitraum nicht fortsetzen, so
dass vor allem die anhaltend robuste Ein-
kommensdynamik das Expansionstempo beim
privaten Konsum bestimmen wird.

Die real verfugbaren Einkommen steigen
sowohl im laufenden als auch im kommen-
den Jahr weiter kréftig an. Allerdings werden
die Einkommenszuwéachse im Verlauf wohl aus
unterschiedlichen Quellen gespeist. So werden
die Bruttoléhne und -gehalter im laufenden Jahr
in etwas geringerem Tempo expandieren als im
Vorjahr, auch weil temporér stimulierende Fak-
toren wie die Einfihrung des Mindestlohns ent-
fallen. Diese Verlangsamung wird jedoch
voraussichtlich in etwa durch im laufenden Jahr
wirksam werdende Steuersenkungen ausgegli-
chen werden, so dass die Nettoldhne
und -gehalter sowohl im laufenden als auch im
kommenden Jahr um knapp 4 Prozent — und
damit in nahezu unvermindertem Tempo — zu-
legen durften (Abbildung 19). Vor allem auf-
grund von Rentenanpassungen werden die mo-
netaren Sozialleistungen im laufenden Jahr
voraussichtlich mit rund 5 Prozent in deutlich
beschleunigtem Tempo expandieren und im
kommenden Jahr mit einer Zuwachsrate von 4
Prozent immer noch etwas ber dem Expansi-
onstempo des Jahres 2015 liegen. Da gleich-
zeitig die Verbraucherpreise aufgrund des
jungsten Rickgangs der Rohstoffpreise wohl
vorerst sehr verhalten steigen werden, erwarten
wir, dass die real verfigbaren Einkommen mit
der hochsten Zuwachsrate seit dem Jahr 2001
um 2,7 Prozent zulegen werden. Im Jahr 2017
dirfte die Zuwachsrate deutlich auf 1,8 Prozent
zurlickgehen, da temporar stimulierende Fakto-
ren entfallen und die Konsumentenpreise unse-
ren Annahmen zufolge wieder deutlich anzie-
hen. Allerdings ist auch diese Zuwachsrate
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Abbildung 19:
Beitrage zur Veranderung des real verfugbaren
Einkommens 2014-2017
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Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steuern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

im historischen Vergleich der vergangenen 15
Jahre sehr hoch. Fir die Sparquote rechnen wir
damit, dass sie nach den jingst zu verzeich-
nenden kraftigen Anstiegen allmahlich auf ihren
langerfristigen  Abwartstrend  einschwenken
wird. Kurzfristig stimulierende Faktoren wie die
Kaufkraftgewinne in Folge der ricklaufigen
Rohstoffpreise sowie der beschleunigte Anstieg
der monetaren Sozialleistungen dirften nach
und nach an Wirkung verlieren. Im laufenden
Jahr wird sie im Jahresdurchschnitt mit 10,1
Prozent deutlich héher liegen als im Vorjahr, vor
allem da sie nach dem sprunghaften Anstieg im
Schlussquartal des Vorjahres unserer Einschéat-
zung zufolge auch zu Jahresbeginn zulegen
wird. Im kommenden Jahr wird sie wohl auf 9,7
Prozent zuriickgehen. Gegen einen starkeren
Rickgang bei der Sparquote spricht, dass die
Beschleunigung bei den Unternehmens- und
Vermogenseinkommen wohl vor allem privaten
Haushalten zugutekommen wird, die eine tber-
durchschnittliche Sparquote aufweisen. Vor die-

sem Hintergrund wird sich der private Konsum
im laufenden Jahr nochmals beschleunigen und
mit 2,2 Prozent zulegen (Abbildung 20). Im Jahr
2017 wird sich die Zuwachsrate wohl leicht auf
2,1 Prozent verlangsamen. Die bis zum Januar
vorliegenden Werte fiir die — freilich recht
schwankungs- und revisionsanfalligen — Einzel-
handelsumsatze deuten darauf hin, dass der
private Konsum bereits im laufenden Quartal
wieder deutlich an Fahrt gewonnen hat.

Abbildung 20:
Private Konsumausgaben 2013-2017
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegentuber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Vor allem zyklische Faktoren sprechen fur
eine ausgepragte Expansion bei den Ausris-
tungsinvestitionen, sie bleiben jedoch anfal-
lig fur Stérungen. Im Jahr 2015 legten die Aus-
rustungsinvestitionen in leicht beschleunigtem
Tempo mit 4,8 Prozent zu. Dies war allerdings
vor allem dem recht hohen statistischen Uber-
hang aus dem Vorjahr sowie dem kraftigen An-
stieg zu Jahresbeginn geschuldet. Im Sommer-
halbjahr kam es abermals zu einer deutlichen
Verlangsamung, bevor die Unternehmen im
Schlussquartal wieder in etwas héherem Tempo
ihre Kaufe von Ausristungsgutern ausweiteten.
Ursachlich fir die Verlangsamung im Verlauf
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des Jahres diirfte eine Gemengelage aus geo-
politischen Risiken sowie immer wieder aufkei-
menden Sorgen Uber den Fortgang der Schul-
denkrise im Euroraum gewesen sein. Jingst
haben sich zudem die Bedenken Uber die Ro-
bustheit der weltwirtschaftlichen Konjunktur und
Uber die politische Stabilitat der Europaischen
Union verstarkt. All dies spiegelt sich auch in ei-
ner erhdhten Volatilitdt an den Finanzmarkten,
die gemeinhin als MaR fiir die Unsicherheit ge-
wertet wird, sowie in einem sukzessiven Anstieg
der politischen Unsicherheit wider.6 Die vor die-
sem Hintergrund eingetribten Erwartungen, die
sich wohl vor allem in einer recht verhaltenen
Dynamik bei den Exporten zeigen werden,
durften die Investitionstatigkeit der Unterneh-
men in der ersten Jahreshélfte belasten. Stt-
zend dirften jedoch die gilinstigen Aussichten
im Dienstleistungssektor wirken. So befindet
sich der entsprechende ifo-Geschaftsklima-
index trotz der jungsten Eintribung auf einem
sehr hohen Niveau, und ausweislich von Befra-
gungen des DIHK ist die Zuversicht so hoch wie
seit dem Wiedervereinigungsboom nicht mehr.
Da die im Dienstleistungsbereich tatigen Unter-
nehmen mehr als 60 Prozent der gesamten In-
vestitionen in neue Ausriistungen tatigen, durf-
ten die Ausrlstungsinvestitionen weiter auf-
warts gerichtet bleiben (Abbildung 21). Auch die
Investitionen in sonstige Anlagen durften durch
die glunstigen Geschéftsaussichten der Dienst-
leister gestitzt werden, auch wenn der Anteil
dieses Bereichs an den Investitionen in sonstige
Anlagen mit knapp 50 Prozent etwas geringer
ist. Im Prognosezeitraum dirften zunehmend
die allgemein stimulierenden Rahmenbedin-
gungen, wie die glnstigen Finanzierungsbedin-
gungen und die zunehmende Kapazitatsaus-
lastung, wieder starker zum Tragen kommen.
Alles in allem rechnen wir damit, dass die Aus-
ristungsinvestitionen im laufenden Jahr um 3,5
Prozent und im Jahr 2017 um 4,5 Prozent zule-
gen (Abbildung 22). Die Investitionen in sons-
tige Anlagen dirften im laufenden Jahr um 2,7

6 Zu den Auswirkungen einer erhéhten politischen
Unsicherheit auf die deutsche Konjunktur siehe van

Roye (2012: [f\W-Box 2012.5).
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Prozent und im kommenden Jahr um 3 Prozent
zulegen.

Abbildung 21:
Anlageinvestitionen nach Wirtschaftsbereichen 2014

OVerarbeitendes Gewerbe OGrundstiicks- und

Wohnungswesen
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Prozent
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riistungen

Werte fir das Jahr 2014, Anteile in Prozent; insgesamt: Brutto-
anlageinvestitionen; Ausriistungen: Neue Ausristungen; Sonsti-
ge: Land- und Forstwirtschaft, Fischerei, Bergbau, Energiever-
sorgung und Wasserversorgung, Entsorgung u.A.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Arbeitsblatt Investitionen;
eigene Berechnungen.

Die Bauinvestitionen lassen ihre Schwéache-
phase hinter sich. Nachdem die Bauinvestitio-
nen im vergangenen Jahr kaum mehr als stag-
nierten, werden im Prognosezeitraum die &au-
Rerst anregenden Rahmenbedingungen sowohl
fur private als auch fur 6ffentliche Bauvorhaben
wieder die Oberhand gewinnen. Bereits im
vierten Quartal legten die Bauinvestitionen mit
einer Rate von 2,2 Prozent kraftig zu. Die
Auftragseingdnge sind nach einer Durststrecke
zur Jahresmitte in der Tendenz wieder deutlich
aufwarts gerichtet und die Auftragslage ist nach
wie vor gunstig (Abbildung 23). Zwar dirften die
Bauinvestitionen dieses hohe Expansionstempo
nicht ganz beibehalten, allerdings sprechen die
Frihindikatoren fur eine recht hohe Zuwachs-
rate von mehr als 1 Prozent im ersten Quartal
(Abbildung 24). Danach werden sie voraus-


https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2012/box_2012-15_unsicherheit_konjunktur.pdf

Institut fir Weltwirtschaft — Prognosezentrum

Abbildung 22: Abbildung 24:
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Konjunkturperspektiven. zum einen auf einen auch bei den Ausriis-

tungsinvestitionen zu beobachteten Attentismus
in Folge von eingetribten Erwartungen und er-
hohter Unsicherheit zuriick. Zum anderen durf-
ten auch temporére bauspezifische Faktoren,
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wie beispielsweise quartalsmaRige Schwankun-
gen aufgrund von Witterungsbedingungen, dazu
beigetragen haben, da auch der private Woh-
nungsbau und der o6ffentliche Bau in diesem
Zeitraum zur Schwéche tendierten. Im vierten
Quartal machte der Wirtschaftsbau jedoch einen
Groliteil der im Sommerhalbjahr verzeichneten
Verluste wieder wett und legte um mehr als 4
Prozent zu. Im Prognosezeitraum drfte der
Wirtschaftsbau weiter aufwarts gerichtet blei-
ben. Dafiir spricht, dass die Auftragseingange
bei sehr ausgepragten Schwankungen im Mo-
natsverlauf in der Tendenz zulegt haben. Zwar
waren die Geschaftsaussichten fiir gewerbliche
Bauten ausweichlich von Unternehmensbefra-
gungen zuletzt etwas unterhalb des im vierten
Quartal verzeichneten Niveaus, sie deuten je-
doch nach wie vor auf eine Expansion hin. Zu-
dem dirfte auch der Wirtschaftsbau von den
sehr glnstigen Geschaftsaussichten im Dienst-
leistungsbereich gestiitzt werden. Nach einer
Verlangsamung der Zuwachsrate im ersten
Quartal dirften die fundamental glinstigen Vo-
raussetzungen fir den Wirtschaftsbau nach und
nach an Wirkung gewinnen. Fir das laufende
Jahr rechnen wir mit einer Zuwachsrate beim
Wirtschaftsbau um knapp 3 Prozent, die zum
Teil dem recht hohen statistischen Uberhang
geschuldet ist. Im kommenden Jahr dirfte die
Rate bei 1,9 Prozent liegen.

Der Wohnungsbau zieht wieder an. Auch der
Wohnungsbau tendierte im Sommerhalbjahr zur
Schwéche, so dass sich die Zuwachsrate von
2,3 Prozent im Jahr 2014 auf 1,8 Prozent im
abgelaufenen Jahr verlangsamte. Die funda-
mentalen Rahmenbedingungen, wie die gins-
tige Einkommensentwicklung und die sehr nied-
rigen Zinsen fir Hypothekenkredite, wirken je-
doch weiterhin auR3erst anregend. Hinzu kommt,
dass aufgrund der anhaltend niedrigen Rendi-
ten fir alternative Investitionen der Wohnungs-
bau auch als Kapitalanlage nach wie vor eine
recht hohe Attraktivitat haben durfte, zumal der
Bedarf an Wohnraum im Zuge der jlngsten
Fliichtlingsmigration hoher ist als es noch vor
wenigen Jahren absehbar war. Ferner sind
vonseiten der Finanzinstitute kaum angebots-
bedingte Kreditrestriktionen zu verzeichnen, so
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dass die Hypothekenkredite zuletzt weiter kraf-
tig expandierten. Schlie3lich werden die Woh-
nungsbauinvestitionen wieder zunehmend von
staatlicher Seite geférdert. So hat der Bund die
Forderung fir den sozialen Wohnungsbau ab
dem laufenden Jahr von 0,5 Mrd. auf 1 Mrd.
Euro erhdht und den Mietwohnungsbau steuer-
lich beglnstigt. Die ginstigen Rahmenbedin-
gungen zeigten sich zuletzt auch wieder deutli-
cher in der Auftragslage beim Wohnungsbau.
Zwar gingen die Bauauftrage nach einem
sprunghaften Anstieg im dritten Quartal zuletzt
wieder leicht zuriick. Allerdings sind sie in der
Tendenz spilrbar aufwarts gerichtet und lagen
zuletzt um rund 15 Prozent oberhalb ihres Vor-
jahresniveaus. Vor diesem Hintergrund durfte
sich der Wohnungsbau im Prognosezeitraum
wieder deutlich beschleunigen und sowohl im
laufenden als auch im kommenden Jahr jeweils
um rund 4 Prozent zulegen.

Die Bauinvestitionen des Staates werden im
laufenden Jahr kraftig expandieren. Im Jahr
2015 ist die Bautatigkeit fur den 6ffentlichen
Sektor um 1,5 Prozent gesunken, was unter
anderem dem Wegfall von Ersatzinvestitionen,
die nach dem Hochwasser an mehreren deut-
schen Binnenfliissen im Jahr 2013 getatigt wor-
den waren, geschuldet war. Angesichts mehre-
rer Investitionsprogramme des Bundes und des
gestiegenen Bedarfs durch die Flichtlings-
migration wird die Bautatigkeit im laufenden
Jahr kraftig expandieren. Daflir sprechen auch
die zuletzt sprunghaft gestiegenen Auftragsein-
gange, die die Grunddynamik im &ffentlichen
Bau freilich Gberzeichnen durften. Im Jahr 2017
wird sich das Expansionstempo trotz andauern-
der Investitionsprogramme voraussichtlich et-
was verlangsamen, da sich die Haushaltslage
der Gebietskdrperschaften wohl etwas eintri-
ben wird und einige Bauinvestitionen zum Zwe-
cke der Haushaltskonsolidierung zurtickgestellt
werden dirften.
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Bruttowertschopfung im
produzierenden Gewerbe nimmt
wieder Fahrt auf

Im Jahr 2015 expandierte die Bruttowert-
schopfung im produzierenden Gewerbe
(ohne Bau) verglichen mit dem Vorjahr deut-
lich. Nur die Bereiche Information und Kommu-
nikation sowie Unternehmensdienstleister ex-
pandierten noch starker. Die Bruttowertschop-
fung im Baugewerbe tendierte hingegen zur
Schwéche. Die Aktivitat der Finanz- und Versi-
cherungsdienstleister sank im Jahresdurch-
schnitt sogar deutlich. Gegen Jahresende ver-
kehrte sich jedoch das Bild. Wéhrend die Brut-
towertschopfung im produzierenden Gewerbe
(ohne Bau) im vierten Quartal angesichts der
schwachen aufenwirtschaftlichen Entwicklung
merklich nachliel3, expandierte die Bauaktivitat
kréftig und die Bruttowertschopfung der Finanz-
und Versicherungsdienstleister stieg splrbar.

Das produzierende Gewerbe (ohne Bau) wird
mit der Belebung der Exporttatigkeit zu Jah-
resbeginn 2016 wohl wieder merklich ex-
pandieren. Fur einen kraftigen Anstieg bereits
zu Jahresbeginn sprechen die fur Januar vorlie-
genden Produktionszahlen. Die positive Ten-

Tabelle 6:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen 2015-2016

denz im Baugewerbe durfte im Verlauf des Jah-
res 2016 anhalten, auch wenn das Tempo ge-
ringer sein dirfte als im vierten Quartal 2015
(Tabelle 6). Angesichts des Aufschwungs
durften auch die Bereiche Information und
Kommunikation sowie Unternehmensdienst-
leister weiter deutlich zulegen. Der stark stei-
gende offentliche Konsum durfte sich ferner in
einem spirbaren Anstieg der Tatigkeit im Be-
reich Offentliche Dienstleister, Erziehung und
Gesundheit widerspiegeln. Die starke Expan-
sion der Bruttowertschépfung der Finanz- und
Versicherungsdienstleister im vierten Quartal
2015 werten wir hingegen als einen Ausgleich
fur die sehr schwachen Vorquartale. Sie wird
sich wohl im Jahr 2016 nicht fortsetzen.

Olpreisverfall dampft
Verbraucherpreisinflation

Energie und sonstige Rohstoffe sind noch
einmal gunstiger. Nach einem Zwischenpla-
teau im Herbst gab der Olpreis im Verlauf der
letzten drei Monate um etwa ein Viertel nach.
Ein Fass der Sorte Brent kostete Ende Februar
rund 33 Dollar — 45 Prozent weniger als vor
einem Jahr. Auch andere Rohstoffe verbilligten
sich. Der HWWI-Rohstoffpreisindex fir den

2015 2016

\% | Il ] \%

Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veranderung gegenuber

dem Vorquartal in Prozent

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

Quartalsdaten, preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Euroraum gab im Vergleich zum Vorjahr um 36
Prozent und unter Ausnahme der Energieroh-
stoffe immerhin noch um 15 Prozent nach.

Die Verbraucherpreise stagnierten im ver-
gangenen Jahr. Im Jahr 2015 stiegen die Ver-
braucherpreise in Deutschland insgesamt um
nur 0,3 Prozent. Im Februar kam der Preisauf-
trieb génzlich zum Erliegen (Abbildung 25). Dies
lag insbesondere an der nach unten ausschla-
genden Energiekomponente, welche seit dem
Jahr 2014 eine negative Teuerung ausweist.
Am starksten war der Preisauftrieb in den Kate-
gorien Alkohol, Tabak, Hotels, Gaststatten und
Gesundheitsleistungen, wahrend die Kompo-
nenten Kommunikation, Wohnung (einschlief3-
lich der Nebenkosten, welche hier aufgrund des
Energieanteils von besonderer Bedeutung sind)
und Transport dampfend wirkten. Der kréftige
Anstieg der im Verbraucherpreisindex nicht er-
fassten Hauspreise setzte sich fort: im Januar
lag der Europace-Index um ca. 6 Prozent héher
als noch vor einem Jahr. Bei den Nettokaltmie-
ten, die um 1,2 Prozent stiegen, war dagegen
weiterhin keine besondere Dynamik zu erken-
nen.

Abbildung 25:
Verbraucherpreise 2008-2016
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Monatsdaten, saisonbereinigt, Veranderung gegenuber Vor-
jahresmonat.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; eigene Berechnungen.
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Die Preisentwicklung wird sich wieder be-
schleunigen. Zwar gaben die Verbraucher-
preise zuletzt o6lpreisbedingt nach. Diesem
temporaren externen Faktor steht aber ein
binnenwirtschaftlicher Preisdruck gegeniber,
der nach und nach Uberhand gewinnt. So lag
der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die
heimische Preiskomponente abbildet, im vierten
Quartal 2015 um 2,2 Prozent Uber seinem
Vorjahreswert. Wir rechnen fir das Jahr 2016
insgesamt mit einem Anstieg der Verbraucher-
preise von 0,5 Prozent, welche sich auch
wegen der zunehmenden Auslastung der Pro-
duktionskapazitaten auf 1,8 Prozent im Jahr
2017 beschleunigen dirfte (Abbildung 26).

Abbildung 26:
Verbraucherpreise 2013-2017
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal, Jahresrate (rechte Skala). Jahresdaten: preis-
bereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Lohndynamik nimmt etwas zu

Die Tariflohne werden in diesem und im
kommenden Jahr voraussichtlich etwas
starker zulegen. In einigen grofRen Tarifberei-
chen, wie im offentlichen Dienst der Lander, im
Einzelhandel sowie im Grol3- und AuRenhandel,
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werden die Entgelte starker als im vergangenen
Jahr steigen. In der Metall- und Elektroindustrie
sowie im offentlichen Dienst von Bund und
Kommunen stehen die Verhandlungen zwar
noch aus, die Entgelte (auf das Kalenderjahr
bezogen) werden in diesen beiden Bereichen
aller Voraussicht nach jedoch weniger stark zu-
legen als im Vorjahr, es sei denn, hier werden
ungewohnlich hohe Abschlussraten erzielt bzw.
Einmalzahlungen vereinbart. Alles in allem er-
warten wir fir den Jahresdurchschnitt 2016 ei-
nen Zuwachs der Tarifverdienste von insgesamt
2,6 Prozent (Tabelle 7). Im Jahr 2017 dirften
die Tarifverdienste erneut etwas schneller stei-
gen, da den Tarifpartnern dann aufgrund von
voraussichtlich héheren Preis- und Produktivi-
tatssteigerungen ein hoéherer Verteilungsspiel-
raum zur Verfliigung steht; wir rechnen mit ei-
nem Zuwachs um 2,9 Prozent.

Tabelle 7:
Léhne und Produktivitat 2014—2017

2014 2015 2016 2017

Stundenkonzept
Tariflohne 3,0 2,4 2,6 2,9
Effektiviohne 2,1 2,4 2,3 3,3
Lohndrift -0,9 0,1 -0,3 0,4
Lohnkosten 2,0 2,3 2,1 3,0
Arbeitsproduktivitat 0,4 0,6 0,6 1,3
Lohnstiickkosten 1,6 1,7 1,5 1,7
Lohnstiickkosten (real) -0,1 -0,3 -0,4 -0,1

Personenkonzept
Tariflohne 29 2,3 2,6 2,9
Effektiviohne 2,7 29 2,2 3,1
Lohndrift -0,2 0,6 -0,4 0,2
Lohnkosten 2,6 2,7 2,0 2,9
Arbeitsproduktivitat 0,7 0,9 0,7 1,2
Lohnstiickkosten 1,9 1,8 1,3 1,7

Lohnstiickkosten (real) 0,2 -0,2 -0,6 -0,2

Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoldhne und -gehélter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-
I6hnen und Effektiviohnen in Prozentpunkten; Lohnkosten:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen;
Lohnstiickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivitat; Lohnstiickkosten (real): Lohnstiickkosten deflati-
oniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.

Die Effektiviohne werden nach einem Damp-
fer in diesem Jahr ebenfalls wieder an Fahrt
gewinnen. Da die Einfihrung des Mindestlohns
im vergangenen Jahr die Zuwachsrate der
durchschnittlichen  Effektivverdienste (Brutto-
I6hne und -gehdlter je Arbeitnehmer) Uber den
Tariflohnanstieg gehoben hat (positive Lohn-
drift), dirfte die Lohndrift in diesem Jahr wieder
negativ ausfallen. Wir rechnen mit einem An-
stieg der Effektivverdienste um 2,2 Prozent. Im
Jahr 2017 durften die Effektiviohnsteigerungen
sowohl hoher als im Vorjahr als auch im
Vergleich zu den Tariflohnen ausfallen. Zum
einen steigen die durchschnittlichen Effektiv-
verdienste dadurch etwas, dass Arbeitnehmer
mit Branchenmindestldhnen bzw. reprasentati-
ven Tarifvertragen mit Ablauf dieses Jahres
nicht mehr weniger als 8,50 Euro pro Stunde
verdienen diirfen (Ubergangsregelung). Zudem
erwarten wir, dass der Mindestlohn turnusmaRig
angehoben wird, wenngleich sich die Hinweise
auf Beschaftigungsverluste erharten (Groll
2015a; Groll 2016).7 SchlieRlich werden die
Anspannungen am Arbeitsmarkt aufgrund des
fortgesetzten Aufschwungs weiter zunehmen
und dadurch voraussichtlich auch bertarifliche
Entgeltkomponenten an Bedeutung gewinnen.
Die stark gestiegene Flichtlingsmigration dirfte
hieran zunachst wenig andern, da die Flicht-
linge nur sehr langsam am Arbeitsmarkt an-
kommen. Der Mindestlohn dirfte den aufgrund
der mangelnden Sprachkenntnisse und gerin-
gen Qualifikation ohnehin schwierigen Arbeits-
markteinstieg vieler Flichtlinge zusatzlich er-
schweren (Groll und Kooths 2016). Wir gehen in
unserer Prognose nicht davon aus, dass es zu
einer Ausnahmeregelung fir Fliichtlinge kom-

7 Wir rechnen mit einer Erhéhung des Mindestlohns
auf 8,85 Euro. Dies durfte unserer Einschéatzung
nach dem prozentualen Anstieg des Tarifindex des
Statistischen Bundesamts ohne Sonderzahlungen
auf Basis der Stundenverdienste zwischen Dezember
2014 und Juni 2016 entsprechen, auf dessen Basis
die Mindestlohnkommission die Anpassung des
Mindestlohns bestimmt (Pressemitteilung des Statisti-
schen Bundesamts Nr. 71 vom 1. Méarz 2016 und
Geschéftsordnung der Mindestlohnkommission). Hier-
von kann nur durch eine 2/3-Mehrheit abgewichen
werden, wovon wir nicht ausgehen.
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men wird (z.B. indem sie von Anfang an wie
Langzeitarbeitslose betrachtet werden).

Das Verhéltnis zwischen realen Lohnkosten
und Produktivitéat bleibt insgesamt beschéaf-
tigungsfreundlich. Die Lohnkosten (Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer) dirften in diesem
und im kommenden Jahr um 2,0 bzw. 2,9 Pro-
zent zulegen, nach 2,7 Prozent im vergangenen
Jahr. Die nominalen Lohnstickkosten werden
unter Berlcksichtigung der Produktivitatsent-
wicklung mit 1,3 bzw. 1,7 Prozent zunehmen,
nach 1,8 Prozent im vergangenen Jahr. Da
allerdings die Preise (gemessen am Deflator
des Bruttoinlandsprodukts) im Vergleich starker
steigen, werden die realen Lohnstiickkosten im
Prognosezeitraum weiter leicht sinken (Abbil-
dung 27). Somit werden von der Lohnkosten-
seite gesamtwirtschaftlich betrachtet weiterhin
positive Impulse auf die Arbeitsnachfrage aus-
gehen.

Abbildung 27:
Reale Lohnstiickkosten 1991-2017
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Spurbarer Beschéaftigungsaufbau
bei leichtem Anstieg der
Arbeitslosigkeit

Das Tempo des Beschéaftigungsaufbaus hat
sich zuletzt erhdht. Die Erwerbstéatigkeit nahm

(2016|Q1) — Deutsche Konjunktur

im vierten Quartal 2015 saisonbereinigt um
123 000 Personen zu, nach Anstiegen von rund
110 000 in den vorangegangenen zwei Quarta-
len. Wahrend die Zahl der Selbstandigen weiter
leicht abnahm, legte die sozialversicherungs-
pflichtige Beschéftigung kraftig zu. Die Minijobs
sanken zuletzt nur noch geringfligig, nachdem
sie infolge der Mindestlohneinfihrung sehr
deutlich zurtickgegangen waren. Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen sank verstarkt und lag
im Februar bei 2,7 Mill. Personen (Quote: 6,2
Prozent). Die gesamte Unterbeschaftigung, die
neben den registrierten Arbeitslosen auch Per-
sonen in arbeitsmarktpolitischen Mal3nahmen
umfasst, sank etwa in gleichem Tempo.

Die Beschéftigung nimmt im Prognosezeit-
raum weiter spirbar zu. Die Frihindikatoren
haben sich in den vergangenen Monaten aber-
mals verbessert. Sowohl die Zahl der offenen
Stellen als auch das ifo Beschaftigungsbaro-
meter sind auf hohem Niveau weiter gestiegen
und signalisieren eine verstarkte Arbeitskrafte-
nachfrage seitens der Unternehmen. Der sich
abzeichnende sehr kraftige Anstieg der Er-
werbstatigkeit im ersten Quartal dirfte aller-
dings auch von der milden Witterung begunstigt
worden sein. Vor dem Hintergrund der robusten
Konjunktur und dem weiterhin gunstigen Ver-
haltnis zwischen realen Lohnkosten und Pro-
duktivitat wird die Beschaftigung auch im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums spirbar zu-
nehmen (Abbildung 28). Fur dieses Jahr rech-
nen wir mit einem Anstieg der Erwerbstatigkeit
von rund 480 000 Personen, nach einem Plus
von 330000 Personen im vergangenen Jahr
(Tabelle 8). Um den Jahreswechsel 2016/2017
werden dampfende Effekte erneut vonseiten
des Mindestlohns ausgehen, da die voriiberge-
henden Ausnahmen Ende 2016 auslaufen, wo-
nach Arbeithehmer mit Branchenmindestléhnen
bzw. reprasentativen Tarifvertragen weniger als
8,50 Euro pro Stunde verdienen dirfen. Zudem
erwarten wir, dass der Mindestlohn turnusmaRig
zum 1. Januar 2017 angehoben wird (siehe
FuRnote 6). Im weiteren Verlauf des kommen-
den Jahres dirfte der Beschaftigungsaufbau
wieder an Fahrt gewinnen, da die mindestlohn-
bedingten dampfenden Effekte in den Hinter-
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Tabelle 8:
Beschéftigung 2013-2017 (1 000 Personen)

2013 2014 2015 2016 2017

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 57 639 58 349 58 999 59 735 60 278
Erwerbstatige (Inland) 42 328 42 703 43 031 43 516 43 936
Selbstandige 4 459 4 398 4 299 4245 4 205
Arbeitnehmer (Inland) 37 869 38 305 38 732 39271 39731
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 29 729 30 219 30 849 31444 31904
AusschlieBlich geringfuigig Beschaftigte 5018 5027 4 845 4 806 4 806
Pendlersaldo 59 64 68 66 66
Erwerbstatige (Inlander) 42 269 42 639 42 963 43 450 43 870
Arbeitnehmer (Inlander) 37 810 38 242 38 664 39 205 39 665
Registrierte Arbeitslose 2949 2 896 2793 2720 2802
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,9 6,7 6,4 6,2 6,3
Erwerbslosenquote (Prozent) 4,9 4,7 4,4 4,0 3,7

Selbstandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1 2; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fur Arbeit,

Beschaftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 28:
Erwerbstatige 2013-2017
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); grau hinterlegt: Prognose des IfW.

grund treten. Zudem drfte sich die stark ge-
stiegene Flichtlingszuwanderung dann zuneh-
mend bei der Erwerbstatigkeit niederschlagen.

Die hohe Zuwanderung nach Deutschland
erhdoht das Erwerbspersonenpotenzial; die
Fluchtlinge stehen dem Arbeitsmarkt aller-

dings erst mit zeitlicher Verzégerung zur
Verfigung. Wahrend die Alterung der heimi-
schen Bevdlkerung fir sich genommen das Er-
werbspersonenpotenzial reduziert, wird es der-
zeit durch die steigende Erwerbsbeteiligung
insbesondere von Alteren und Frauen und vor
allem durch die starke Zuwanderung in Summe
erhoht. Der Wanderungssaldo lag im Jahr 2014
bei 550 000 Personen. Im vergangenen Jahr
betrug er bis einschlief3lich Juli bereits 480 000
(jungere Zahlen liegen noch nicht vor); fur das
gesamte Jahr 2015 rechnen wir mit einem
Wanderungsiberschuss von 1,3 Mill. Personen.
Dabei hat sich die Struktur der Immigration
deutlich verschoben. Wahrend zwischen 2010
und 2013 die Zuwanderung aus den osteuro-
paischen EU-Beitrittslandern und aus den sud-
europaischen Krisenlandern dominierte, ge-
wann in jungerer Vergangenheit die Flicht-
lingsmigration zunehmend an Bedeutung. Die
Verschiebung sorgt dafir, dass sich das Er-
werbspersonenpotenzial zunachst weit weniger
stark erhéht, als es die hohe Einwanderung na-
helegt, da gerade am Anfang die Erwerbsbetei-
ligung der Asylsuchenden geringer ist als die
der Ubrigen Einwanderer. Die Flichtlinge ste-
hen somit erst mit einiger Verzégerung dem Ar-
beitsmarkt zur Verfugung (Kasten 4). Die Zu-
wanderung aus den ost- und stdeuropaischen
EU-Staaten durfte indes tendenziell nachlassen,
da sich die Beschaftigungsaussichten dort rela-
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Kasten 4:
Annahmen zur Fluchtlingsmigration und Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt — ein Update

Im Vergleich zur Winterprognose (Groll 2015b: [f\W-Box 2015.22) haben sich unsere Annahmen beziglich
der Flichtlingsmigration und unsere Einschatzung beziglich ihrer Auswirkung auf den Arbeitsmarkt kaum
verandert. Im vergangenen Jahr ist im System zur Erstverteilung von Asylbegehrenden (EASY) der Zuzug
von 1,1 Mill. Personen registriert worden. Fur 2016 und 2017 rechnen wir weiterhin mit einem Zuzug von 1
Mill. bzw. 600 000 Flichtlingen (Tabelle K4-1).

Tabelle K4-1:
Annahmen zur Fluchtlingsmigration und Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt (in 1 000)

2015 2016 2017

Zuzug (EASY) 1091 992 600
Asylerstantrage

(20 Prozent Abschlag vom Zuzug, 8 Monate von Einreise bis Antrag-

stellung) 442 1155 608
Entscheidungen

(Anstieg auf 80 000 Entscheidungen pro Monat bis Juli 2016) 283 859 960
Anhangige Asylverfahren (Bestand zum Jahresende) 365 666 314
Positive Entscheidungen

(Anerkannte Fliichtlinge, subsididrer Schutz; Schutzquote: 50 Prozent) 139 436 480
Erwerbspersonen

(Im erwerbsfahigen Alter: 74 Prozent, Erwerbsbeteiligung: 75 Prozent) 77 242 266
Erwerbstatige

(Abgangsrate aus Arbeitslosigkeit: 2 Prozent pro Monat) 9 42 89
Unterbeschéftigte

(Arbeitslose und Personen in arbeitsmarktpolitischen Malnahmen,

insbesondere in Integrationskursen) 68 200 177

Alle genannten Zahlen sind Stromgréf3en, mit Ausnahme des Bestands an anhangigen Asylverfahren.

Quelle: Bundesamt fur Migration und Fliichtlinge, Aktuelle Zahlen zu Asyl und Asylgeschéaftsstatistik; eigene Berech-
nungen; rundungsbedingte Abweichungen.

Erwahnenswert ist, dass die Zahl der gestellten Asylerstantrage in den vergangenen Monaten weniger
stark zulegte als von uns erwartet. Dies kénnte zum einen daran liegen, dass ein geringerer Teil der im
EASY-System registrierten Zuwanderer einen Asylantrag stellt (z.B. aufgrund von Mehrfachzé&hlungen oder
Aus- und Weiterreisen), und zum anderen daran, dass die Zeit zwischen Einreise und Antragstellung
langer ist als angenommen. Da sich gerade fiir letzteren Sachverhalt die Indizien mehren, gehen wir
nunmehr davon aus, dass zwischen Einreise und Antragstellung 8 Monate vergehen (vorher: 4 Monate).
Dies filhrt dazu, dass die Zahl der neu gestellten Asylantrage in diesem Jahr geringer und im kommenden
Jahr hoher ausféllt als in unserer vergangenen Prognose unterstellt. Den 20-prozentigen Abschlag
zwischen Zuzug und Asylantragstellung behalten wir indes bei.

Die veranderte Zahl der Asylantrage fihrt indes nicht zu einer veranderten Zahl der Entscheidungen
durch das Bundesamt fiir Migration und Flichtlinge (BAMF), sondern nur dazu, dass der Bestand an
unbearbeiteten Asylverfahren sein Maximum zu einem spateren Zeitpunkt erreicht. Denn wir nehmen
weiter an, dass das BAMF seine Kapazitaten bis zum Sommer kontinuierlich aufbaut und dann 80 000
Asylantrdge pro Monat zur Entscheidung bringen kann. Da wir auch unsere Annahmen bezuglich
Schutzquote, Anteil im erwerbsféahigen Alter, Erwerbsbeteiligung und Abgangsrate aus Arbeitslosigkeit
beibehalten, bleibt unsere Einschatzung hinsichtlich der Auswirkungen des Flichtlingszuzugs auf den
Arbeitsmarkt unverandert.

weiter verbessern. Alles in allem wird die hohe
Zuwanderung den demografisch bedingten
Ruckgang des Erwerbspersonenpotenzials iber
den gesamten Prognosezeitraum iberkompen-
sieren. Das Erwerbspersonenpotenzial wird im
Ergebnis weiter steigen.

Die Arbeitslosigkeit durfte aufgrund des
Fluchtlingszuzugs vorubergehend leicht
steigen. Mit zunehmender Aufenthaltsdauer
dirften die Flichtlinge nach und nach in der
Arbeitslosenstatistik registriert werden (wahrend
der Integrationskurse gelten sie offiziell nicht als
arbeitslos). Da der Ubergang der Fliichtlinge in
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Beschaftigung erfahrungsgemald nur langsam
gelingt,8 diirfte vor diesem Hintergrund die Zahl
der Arbeitslosen ab der zweiten Halfte dieses
Jahres insgesamt etwas zunehmen (Abbildung
29). Fur den Jahresdurchschnitt 2016 und 2017
rechnen wir mit 2,7 bzw. 2,8 Mill. Arbeitslosen
(Quote: 6,2 bzw. 6,3 Prozent).

Abbildung 29:
Arbeitslose 2013-2017

_ Mill. Tsd.

—=1Veranderung [

M il -

2,75 - [ 20
\ - -30
2,70 A
- -40
2,65 -~ L.
|53| |-52| |-103| |-74| |81| >0
T e e o

2013 2014 2015 2016 2017
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt:
Prognose des If\W

8 Wir rechnen mit einer Ubergangsrate von Arbeits-
losigkeit in Beschéaftigung von monatlich 2 Prozent.
Demnach hat 10 Prozent einer Fliichtlingskohorte im
Durchschnitt des ersten Jahres eine Beschéftigung
gefunden. Dies entspricht einem Tempo der Arbeits-
marktintegration von Fluchtlingen, wie es in der
Vergangenheit in Deutschland beobachtet werden
konnte (Groll 2015b:_1fW-Box 2015.22).

Steigende Ausgaben fir die
Flichtlingshilfe fihren zu
strukturellen Defiziten

Der Budgetiiberschuss des Staates hat im
Jahr 2015 mit Uber 19 Mrd. Euro den héchs-
ten Wert im wiedervereinigten Deutschland
erreicht.® Im Dezember hatten wir zwar noch
mit einem deutlich hoheren Uberschuss ge-
rechnet. Allerdings hat das Statistische Bun-
desamt in der Zwischenzeit die Ergebnisse fur
die ersten Quartale des Jahres 2015 deutlich
revidiert. Insbesondere wird nun das Versteige-
rungsergebnis der jingsten Funklizenzauktion
von 5,1 Mrd. Euro nicht mehr zum Zeitpunkt der
Versteigerung, sondern zum Zeitpunkt der je-
weiligen Geschéftserfullung gebucht, so dass
im Jahr 2015 nur ein Bruchteil der Summe gel-
tend gemacht wurde und der Léwenanteil erst
im Jahr 2017 anfallen wird. Zudem fiel der Ab-
fluss an EU-Eigenmitteln deutlich hdher aus als
von uns erwartet.10 MaRgeblich fiir den trotz der
Revisionen ausgesprochen hohen Budgetiiber-
schuss waren die hohe Dynamik der Lohn- und
Einkommensteuereinnahmen sowie die gins-
tige Entwicklung der Beitragseinnahmen in den
Sozialversicherungen, die von der hohen Dy-
namik der Bruttoldhne und -gehélter profitierten.
Allerdings war zugleich in einigen Teilbereichen
eine merkliche Ausgabendynamik zu verzeich-
nen, die sich vor allem bedingt durch die stark
steigenden Ausgaben im Bereich der Flicht-
lingshilfe im vierten Quartal 2015 deutlich be-
schleunigte, so dass der Budgetiberschuss des
vierten Quartals bereits merklich geringer aus-
fiel als im Jahr 2014.

Die Ausgaben im Jahr 2016 werden durch
die Flichtlingsmigration beschleunigt stei-

9 Relativ zum Bruttoinlandsprodukt lag der Budget-
Uberschuss im Jahr 2000 zwar hoéher, doch waren die
Einnahmen jenes Jahres durch einen Einmaleffekt im
Zuge der Versteigerung von Funklizenzen beein-
flusst, ohne den die 6ffentlichen Haushalte ein Defizit
aufgewiesen héatten.

10 pies ist auf die Verbuchung von Riickzahlungen
im Zuge geanderter EU-Eigenmittel-Berechnungen
nach Einfuhrung der ESVG 2010 zuriickzufihren.
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gen. Die hohe Dynamik des Vorjahresver-
gleichs aus dem vierten Quartal 2015 bei den
Ausgaben fir Vorleistungen und soziale Sach-
leistungen dirfte in den ersten Quartalen 2016
weiter zunehmen, da sich in diesen Teilaggre-
gaten viele Leistungen im Rahmen der Unter-
bringung und Versorgung von Flichtlingen wie-
derfinden. Zudem gehen wir von einem unge-
brochenen Aufwartstrend in den Gesundheits-
kosten aus und rechnen vorerst nicht mit Ge-
genmalinahmen der Politik (Boysen-Hogrefe
2015). Ebenfalls werden die monetaren Sozial-
leistungen im Verlauf des Jahres deutlich stei-
gen, da mit zunehmender Aufenthaltsdauer
viele Flichtlinge nicht mehr Leistungen nach
dem Asylbewerberleistungsgesetz, sondern
Leistungen nach SGB Il erhalten. Die erstge-
nannten Leistungen sind zum einen geringer
und kénnen zum anderen aus Sachleistungen
bestehen. Vor allem dirfte die Rentenanpas-
sung zur Mitte des Jahres 2016 merklich héher
ausfallen als in den Vorjahren, was die Dynamik
der monetaren Sozialleistungen zur Mitte des
Jahres zusatzlich erhéhen wird. Eine hohe Dy-
namik ist ferner bei den Bruttoinvestitionen des
Staates zu erwarten. Die verschiedenen Pro-
gramme des Bundes zur Starkung der kommu-
nalen Finanzkraft, kommunaler sowie eigener
Investitionen durften zuzlglich der Investitionen,
die im Zuge der Flichtlingshilfe entstehen, zu
einem merklichen Plus fiihren. Hingegen wer-
den die sonstigen Transfers etwas nachgeben,
da die Abfiihrungen an die EU geringer ausfal-
len als im Vorjahr. Vermégenstbertragungen
werden im Zuge von steigenden Entwicklungs-
hilfeleistungen, insbesondere im Zusammen-
hang mit der Syrien-Krise, merklich zunehmen.
Die Arbeitnehmerentgelte werden wohl mit
reichlich 3 Prozent trotz des schwécheren An-
stiegs des Tarifindexes starker zulegen als im
Jahr zuvor, da mit einem spirbaren Personal-
aufbau im offentlichen Dienst z.B. bei der Poli-
zei zu rechnen ist. Die Zinsausgaben werden
angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase
abermals merklich sinken. Alles in allem dirften
die Ausgaben des Staates um 4,6 Prozent auf
1391,3 Mrd. Euro steigen (Tabelle 9).

(2016|Q1) — Deutsche Konjunktur

Die Einnahmen des Staates werden zwar
merklich, aber in moderaterem Tempo zule-
gen als im Vorjahr. Inshesondere die Steuer-
einnahmen durften nicht mehr so stark steigen,
da die Anderungen im Einkommensteuerrecht
fir sich genommen zu Mindereinnahmen fih-
ren. Allerdings dirften die Umsatzsteuerein-
nahmen angesichts des hohen Expansionstem-
pos des privaten Konsums merklich zulegen
und die Einnahmen der Grunderwerbsteuer
werden wohl weiter mit zweistelligen Raten
steigen. Der etwas schwachere Zuwachs der
Bruttoléhne und -gehélter dampft die Dynamik
der Sozialbeitrdge, wobei letztere davon be-
glnstigt werden, dass viele Krankenkassen ihre
Zusatzbeitragsatze zu Jahresbeginn angehoben
haben. Die Ubrigen Einnahmen des Staates
dirften anders als im Jahr 2015 wieder zulegen,
da unter anderem die Abflhrungen der Deut-
schen Bundesbank hoher ausfallen als im Vor-
jahr. Insgesamt werden sich die Einnahmen des
Staates wohl auf 1390,3 Mrd. Euro belaufen (3
Prozent mehr als im Vorjahr), so dass sich ein
Defizit von rund einer Mrd. Euro ergibt.

Im Jahr 2017 durften die Einnahmen des
Staates wieder kraftiger zulegen. Maf3geblich
ist die hohe konjunkturelle Dynamik, die die
Bruttoléhne und -gehélter treibt und somit die
Einnahmen aus der Lohnsteuer und den Sozi-
albeitrdgen merklich erhéht. Zudem wird im
Zuge des Pflegestarkungsgesetzes Il der Bei-
tragssatz zur Sozialen Pflegeversicherung um
0,2 Prozentpunkte angehoben. Auch dirften die
gewinnabhangigen Steuern angesichts der ho-
hen Dynamik der Unternehmens- und Vermo-
genseinkommen in den Jahren 2016 und 2017
merklich an Schwung gewinnen. Die Ubrigen
Einnahmen des Staates werden wohl hingegen
etwas verhaltener expandieren, so dass wir ins-
gesamt mit Einnahmen von 1 445,8 Mrd. Euro
rechnen, was einem Zuwachs von 4 Prozent
zum Vorjahr entspricht.

Die Ausgaben werden im Jahr 2017 ebenfalls
eine merkliche Dynamik entfalten, aber nicht
so stark steigen wie die Einnahmen. Den
héchsten Anstieg erwarten wir bei den Brutto-
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Tabelle 9:

Einnahmen und Ausgaben des Staates 2013-2017 (Mrd. Euro)

2013 2014 2015 2016 2017
Einnahmen 1252,5 1299,6 1 350,0 1390,3 14458
> relativ zum BIP 44,4 44,6 44,6 44,2 44,2
Steuern 637,4 659,6 690,9 710,8 742,1
» relativ zum BIP 22,6 22,6 22,8 22,6 22,7
Sozialbeitrage 464,9 481,9 501,2 519,0 542,3
» relativ zum BIP 16,5 16,5 16,6 16,5 16,6
Sonstige Einnahmen 150,1 158,1 157,9 160,6 161,4
» relativ zum BIP 53 54 5,2 51 49
Ausgaben 1 255,6 1 290,7 1 330,6 1391,3 1441,6
» relativ zum BIP 44,5 44,3 44,0 44,2 44,1
Arbeitnehmerentgelt 218,6 224.6 230,7 238,2 245,0
Vorleistungen 135,0 138,6 143,7 151,6 157,1
Soziale Sachleistungen 227,1 240,1 252,3 268,6 281,3
Bruttoinvestitionen 63,5 63,2 65,9 67,0 70,4
Geleistete Vermodgenseinkommen 56,0 51,5 48,5 45,7 44,5
Monetére Sozialleistungen 438,6 451,0 469,3 496,3 518,6
Subventionen 24,4 25,5 26,8 27,5 28,2
Sonstige laufende Ubertragungen 63,0 61,6 65,1 63,3 67,4
Vermdgensubertragungen 30,6 35,9 30,0 34,5 34,0
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -2,0 -1,5 -5,1
Finanzierungssaldo -3,1 8,9 19,4 -1,0 4,2
» relativ zum BIP -0,1 0,3 0,6 -0,0 0,1
Einnahmen der Gebietskorperschaften 814,7 845,1 876,1 899,1 931,9
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 813,6 844,0 875,0 898,1 930,9
Transfers der Sozialversicherung 1,0 11 11 11 11
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 823,1 839,5 861,5 905,4 935,5
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 722,3 737,7 757,3 796,7 8227
Transfers an die Sozialversicherung 100,8 101,8 104,2 108,7 112,7
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften -8,5 5,6 14,6 -6,3 -3,6
Einnahmen der Sozialversicherung 539,7 557,4 579,1 601,0 627,7
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 438,9 455,7 475,0 492,3 515,0
Ausgaben der Sozialversicherung 534,3 554,1 574,3 595,7 620,0
Ohne Transfers an die Gebietskdrperschaften 533,3 553,0 573,3 594,7 618,9
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 53 3,4 4,8 53 7,8

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

investitionen, die weiterhin von den verschiede-
nen Programmen des Bundes gestutzt werden.
Hinzu kommt die sich verbessernde Finanzlage
der Kommunen, die den Grof3teil der offentli-
chen Investitionen verantworten. Eine hohe Dy-
namik erwarten wir weiterhin bei den Vorleis-
tungen und den sozialen Sachleistungen. Die
monetadren Sozialleistungen werden ebenfalls
weiter spirbar steigen, da die kraftige Renten-
erhéhung zur Mitte des Vorjahres sich auch auf
den Jahresdurchschnitt 2017 auswirkt und auch
im Jahr 2017 mit einer merklichen — wenn auch
nicht mehr so starken — Rentenanpassung zu

rechnen ist. Die Arbeitnehmerentgelte erhalten
Impulse von den steigenden Tarifléhnen, die
sich angesichts hoherer Verbraucherpreisinfla-
tion leicht beschleunigen dirften, da aber die
Ausweitung des Personalbestands abflacht,
rechnen wir mit einem leicht geringeren Zu-
wachs als im Vorjahr. Die sonstigen Transfers
werden angesichts steigender EU-Eigenmittel-
zahlungen wieder etwas starker zulegen. Die
Zinsausgaben durften zwar erneut sinken, aber
nur noch vergleichsweise moderat. Insgesamt
rechnen wir mit Ausgaben des Staates von
1441,6 Mrd. Euro (3,6 Prozent tber Vorjahr).
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Folglich ergibt sich ein Budgetiiberschuss von
4,2 Mrd. Euro (0,1 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt).

Die Finanzlage der Sozialversicherungen
dirfte sich im laufenden Jahr kaum &ndern.
Zwar steigen die Beitragssétze in der Gesetzli-
chen Krankenversicherung, und der Bund er-
hoht seine Ausgaben fir den Gesundheits-
fonds, doch ist zugleich die Ausgabendynamik
weiterhin hoch, was angesichts der Renten-
anpassung zur Mitte des Jahres auch fir die
Gesetzliche Rentenversicherung gilt. Die Uber-
schiisse im Haushalt der Bundesagentur fir Ar-
beit diurften hingegen angesichts der stabilen
Arbeitsmarktlage weiter zunehmen, so dass die
Sozialversicherungen insgesamt ein ahnliches
Ergebnis erzielen dirften wie im Vorjahr.

Fur das Jahr 2017 zeichnet sich ein leicht
steigender Uberschuss in den Sozialversi-
cherungen ab. Von der anhaltend guten Ar-
beitsmarktlage diirften die Beitragseinnahmen
merklich profitieren. Zudem wird der Bundeszu-
schuss zur Gesetzlichen Rentenversicherung
vor dem Hintergrund der im Jahr 2014 einge-
fuhrten zusatzlichen MaRnahmen spirbar an-
gehoben, so dass die hohe Dynamik der Ein-
nahmen das weiterhin hohe Plus bei den Aus-
gaben Ubertreffen dirfte.

Der Bruttoschuldenstand durfte bis zum
Jahr 2017 auf 66 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt sinken. Zwar rutschen
die Haushalte der Gebietskdrperschaften ins
Defizit, was fir einen Anstieg des absoluten
Bruttoschuldenstands spricht, doch wirkt der
allmahliche Schuldenabbau in den ,Bad Banks*
entgegen, und die Ausweitung des nominalen
Bruttoinlandsprodukts fuhrt schlieBlich zu einer
geringeren Bruttoschuldenstandsrelation (Abbil-
dung 30).
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Abbildung 30:
Bruttoschuldenstand 2015-2017

Mrd. Euro i
3000 - m Schuldenkrise Prozent 100
I Finanzmarktkrise
m Ubrige Schulden r %0
2500 4 .
Relativ zum BIP (rechte Skala) | 80
- 70
2000 +
- 60
1500 - - 50
- 40
1000 4 30
- 20
500 -
- 10
0 0

2015 2016 2017

Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen-
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Burgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind-
lichkeiten, die den Gebietskorperschaften durch die Banken-
rettung entstehen: FMS-Wertmanagement, SoFFin, EAA, IKB
etc.

Quelle: Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monatsbericht; eige-
ne Berechnungen; 2016-2017: Prognose des IfW.

Der strukturelle Budgetsaldo weist das erste
Mal seit 2011 wieder einen Fehlbetrag auf.
Die MaRnahmen der Finanzpolitik und die Aus-
gaben in Zuge der Fluchtlingskrise fihren dazu,
dass sowohl der Budgetsaldo im Jahr 2016
negativ sein dirfte als auch der strukturelle
Budgetsaldo (-11 Mrd. Euro), der sich im Ver-
gleich zum Vorjahr starker verschlechtert, weil
die konjunkturbedingten Mehreinnahmen und
Minderausgaben herausgerechnet werden. Im
Jahr 2017 steigt der Budgetsaldo zwar wieder,
dies ist aber der guten Konjunktur und einem
Einmaleffekt durch die Verbuchung der Ein-
nahmen aus der Funklizenzversteigerung aus
dem Jahr 2015 geschuldet (Abbildung 31). Das
strukturelle Budgetdefizit hingegen legt weiter
zu auf dann 17 Mrd. Euro (0,5 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt).
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Abbildung 31:
Budgetsaldo 2014-2017
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; eigene Berechnun-
gen; 2016—2017: Prognose des IfW.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Hinsichtlich externer Faktoren bewegt sich
die deutsche Konjunktur in unsicherem
Fahrwasser. Die geopolitischen Risiken bleiben
voraussichtlich weiterhin hoch. Hierzu z&hlen
vor allem die Konflikte im Nahen und Mittleren
Osten, insbesondere rund um den Birgerkrieg
in Syrien. Auch erhebliche Eskalationen sind
angesichts der verworrenen Lage und viel-
schichtiger Interessenskonflikte nicht auszu-
schlieBen. Sollte indes friher als erwartet eine
befriedende Lésung fur diesen Teil der Welt
gefunden werden, dirfte dies auch hierzulande
positiv auf das Wirtschaftsklima wirken und die
Okonomische Aktivitat stimulieren. Bislang
erhéhen die fortdauernden Konflikte in dieser
Region allerdings noch den Zuzug von
Fluchtlingen in die Européaische Union, der
diese unter erhebliche innere Spannungen
setzt. Die Differenzen in der Flichtlingspolitik
drohen auch auf andere Politikbereiche und die
Stabilitdit der gesamten EU auszustrahlen.

Zudem steht zur Mitte dieses Jahres im
Vereinigten Konigreich das Referendum (ber
die Mitgliedschaft dieses Landes an - ein
Novum in der Geschichte der Europaischen
Union. Daruber hinaus kdmpfen zahlreiche be-
deutende Schwellenlander mit erheblichen
Strukturproblemen, die zum Teil durch die mas-
siven Rohstoffpreiseinbriiche noch akzentuiert
wurden. Von dieser Seite drohen daher immer
wieder Rickschlage fir den deutschen Aufen-
handel. Auch von der Geldpolitik in den groRRen
Wahrungsraumen geht ein erhebliches Stor-
potenzial auf die Weltwirtschaft und in der Folge
auf die deutsche Konjunktur aus. Insbesondere
besteht die Gefahr, dass es zu erratischen
Wechselkursreaktionen kommt, sobald eine der
grof3en westlichen Zentralbanken die langst ge-
botene Normalisierung ihrer Zinspolitik einleitet.
Aber auch ein Zuriickschrecken davor ist ris-
kant, weil sich so die Verzerrungen in der Welt-
wirtschaft immer weiter fortsetzen. Insgesamt
haben sich die westlichen Zentralbanken mit ih-
rer ultraexpansiven Geldpolitik in eine hdchst
fragile Lage mandvriert, aus der sie derzeit nicht
wieder herausfinden.

Die ultraexpansive Geldpolitik im Euroraum
droht immer weitreichendere Verzerrungen
in den Preis- und Produktionsstrukturen zu
provozieren. Zwar ist ein ausgepragter allge-
meiner Investitionsboom hierzulande trotz der
extrem glnstigen Finanzierungsbedingungen
bislang ausgeblieben. Dies dirfte wohl auch
daher rihren, dass die 6konomischen Akteure
die monetare Ausnahmesituation erkennen und
entsprechend zurlickhaltende Investitionsent-
scheidungen treffen. Allerdings walzt sich die
Wirkung der nun schon seit sechs Jahren be-
stehenden Niedrigzinspolitik nach und nach
durch immer mehr Finanzierungsinstrumente
und Guterpreise. Damit einher geht eine Verzer-
rung der Produktionsstrukturen, etwa in Folge
eines zu schwachen AuR3enwertes der Wah-
rung. Je langer dieser Prozess andauert, desto
schwerwiegender wird eine spatere Korrektur.
Zudem ist zu konstatieren, dass die Absicht der
Geldpolitik, durch niedrige Zinsen Spielrdume
fur Strukturreformen und Haushaltskonsolidie-
rung zu erkaufen, in den Landern, wo diese
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Politik am dringendsten geboten ware, kaum bis
gar nicht fruchtet. Damit steigt die Gefahr, dass
die Geldpolitik letztlich hinsichtlich ihrer Ziele ins
Leere lauft, zugleich aber die mit dieser Politik
einhergehenden Risiken von Tag zu Tag zu-
nehmen (Boysen-Hogrefe et al. 2016a). Fir
Deutschland zeigen sich die Nebenwirkungen
der extrem expansiv ausgerichteten Geldpolitik
derzeit vor allem in merklich anziehenden
Hauspreisen. Blasenhafte Ubertreibungen koén-
nen in diesem Bereich immer weniger ausge-
schlossen werden (Deutsche Bundesbank
2016). Generell setzt die Geldpolitik mit ihren
Wertpapierkaufprogrammen darauf, die Kapital-
marktzinsen extrem niedrig zu halten — fir deut-
sche Staatspapiere sind sie sogar fiir das Gros
der Restlaufzeiten negativ. Der durch Negativ-
renditen bei risikoarmen Anleihen herbeige-
fuhrte Anlagenotstand kann dazu fihren, dass
bei der Suche nach renditetrachtigen Anlage-
objekten die Risikoneigung steigt (,search for
yield“). Damit drohen in Deutschland auch
solche Projekte realisiert zu werden, die bei
normaler Zinsbildung an den Kapitalmarkten
unterbleiben wiirden. Wann sich die Risiken
einer solchen Politik materialisieren und wo sie
konkret zu verorten sind, ist schwer zu sagen
(der Tendenz nach sind solche Wirtschafts-
bereiche besonders anféllig, deren Produkte
von der konsumtiven Verwendung weit entfernt
sind). Dies macht die Gefahren fir die
gesamtwirtschaftliche Stabilitat in Deutschland
aber nur noch groéRRer, weil zielgenaue nationale
Gegenmalinahmen kaum méglich sind. In
unserer Prognose ist das Auftreten dieser
Risiken nicht bertcksichtigt, weil sich das Plat-
zen von Blasen einer zeitlichen Vorhersage
entzieht. Dies bedeutet aber nicht, dass diese
Gefahren geringzuschatzen waren.

Eine stabilitdtsgerechte Wirtschaftspolitik
mahnt zu MaRhalten durch Prioritatenset-
zung — prozyklische Finanzpolitik schadet
letztlich allen. Die deutsche Wirtschaft operiert
derzeit nahe an der Normalauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen  Produktionskapazitéten.
Dies ist aus konjunkturpolitischer Sicht fiir sich
genommen ein ldealzustand, der nicht leichtfer-
tig aufs Spiel gesetzt werden sollte. Ein ,mehr®
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im Sinne einer Uber das Wachstum des Produk-
tionspotenzials hinausgehende Expansion der
Wirtschaftsleistung ist in einer solchen Situation
nicht besser, sondern schlechter, weil jedes
Abweichen in die Hochkonjunktur spater eine
schmerzhafte Anpassungskorrektur zur Folge
hatte (Kooths 2015). Das weiterhin expansive
monetare Umfeld kann die nationale Wirt-
schaftspolitik nicht beeinflussen, daher ist umso
mehr finanzpolitisches Stabilitditshandeln gefor-
dert. Dies bedeutet auch, dass zusatzliche Aus-
gaben, die zur Bewadltigung des Flichtlingszu-
zugs anfallen (Versorgungs- und Integrati-
onsaufgaben), nicht zu Lasten des offentlichen
Haushaltssaldos gehen sollten, sondern durch
Umschichtungen oder Abgabenerhéhungen zu
finanzieren sind. Dies gilt umso mehr, als die
Integration der Fliichtlinge eine langerfristige
Aufgabe darstellt, die zunachst zusatzliche
Ressourcen in Anspruch nimmt und bestenfalls
langerfristig zu nennenswerten Potenzialeffek-
ten fuhren durfte, zumal unklar ist, wie viele der
nach Deutschland gefliichteten Menschen nach
einer Befriedung ihrer Heimat auf Dauer hier
bleiben werden. Weitere, auf die anséssige Be-
volkerung gerichtete Ausgabenprogramme, die
zulasten des o6ffentlichen Budgetsaldos gingen,
passen noch weniger in die makrodkonomische
Landschaft. Die deutsche Wirtschaftspolitik
agiert ausweislich steigender struktureller Defi-
zite im Prognosezeitraum schon prozyklisch.
Damit wird sie mit dem bereits beschlossenen
Finanzgebaren ihrer stabilisierungspolitischen
Verantwortung nicht gerecht und sollte dement-
sprechend durch Priorisierung von Aufgaben
oder Abgabenerh6hungen umsteuern.

Zur Integration der Fluchtlinge in den Ar-
beitsprozess sollten hemmende Regulierun-
gen rasch uberdacht werden.11 Ob die gesell-
schaftliche Integration der derzeit in Deutsch-
land Schutz suchenden Flichtlinge gelingt,
hangt entscheidend davon ab, wie erfolgreich
sie sich in den hiesigen Wirtschaftsprozess und
insbesondere in den Arbeitsmarkt eingliedern
kdnnen. Derzeit bieten sich fur viele keine er-

11 pje folgenden Ausfiihrungen stiitzen sich maR-
geblich auf Groll und Kooths (2016).
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mutigenden Perspektiven. Aufgrund langer
Wartezeiten im Verfahrensablauf und regulato-
rischer Hurden bei der Arbeitsaufnahme sind sie
monate- oder sogar jahrelang zu 6konomischer
Untatigkeit gezwungen. Aus diesen Griinden
sollten sowohl das dreimonatige Beschéfti-
gungsverbot als auch die Vorrangprifung abge-
schafft oder zumindest bis auf weiteres ausge-
setzt werden. Die Tatsache, dass andere inlan-
dische Erwerbspersonen stets den Vorrang er-
halten, verwehrt den Asylbewerbern von vorn-
herein Wettbewerbschancen auf dem Arbeits-
markt.

Der gesetzliche Mindestlohn stellt eine wei-
tere Hirde fur den Arbeitsmarktzugang von
Fluchtlingen dar. Diese Hirde betrifft im Ge-
gensatz zum Beschéftigungsverbot und zur Vor-
rangprifung nicht nur Flichtlinge, Uber deren
Asylantrag noch nicht entschieden wurde, son-
dern auch diejenigen mit positivem Bescheid,
die somit formell uneingeschrénkten Zugang
zum Arbeitsmarkt haben. Aufgrund mangelnder
Deutschkenntnisse und haufig niedriger Qualifi-
kation durfte die Arbeitsproduktivitat der Flicht-
linge — gerade in den ersten Jahren nach An-
kunft in Deutschland — vielfach so niedrig sein,
dass sich eine Beschaftigung zum Mindestlohn
nicht rechnet. Da es Jahre dauert, die Sprach-
kenntnisse und Qualifikation deutlich zu verbes-
sern, bedarf es zusétzlicher Malnahmen, die
kurzfristig wirken:

1. Auf eine Anhebung des Mindestlohns zum
1. Januar 2017 sollte verzichtet werden, um
die mindestlohnbedingte Beschéaftigungshir-
de nicht noch weiter heraufzusetzen.

2. Zudem sollten Fliichtlinge fiir eine Uber-
gangsphase von der Mindestlohnregelung
ausgenommen werden (Ausnahmeregelung).
Um eine moglichst weitgehende Gleichbe-
handlung mit anderen Gruppen am Arbeits-
markt zu gewahrleisten, kdnnten Flichtlinge
wie Langzeitarbeitslose betrachtet werden,
was im Ubrigen vielfach de facto der Fall sein
durfte. Es bietet sich an, diese Ausnahme-
regelung von derzeit sechs Monaten deutlich

— etwa auf zwei Jahre — zu verlangern.12 So
gewdnnen die Fluchtlinge Zeit, um ihre
Sprachkenntnisse und berufliche Qualifika-
tion zu verbessern, bevor der Mindestlohn fir
sie bindend wird. Zudem durfte der Erwerb
der relevanten Fahigkeiten ,on the job"
schneller gelingen als ohne Beschaftigung.

3. Nach Ablauf der Ausnahmefrist koénnte
schlieBlich fir einen begrenzten Zeitraum
(etwa weitere zwei Jahre) die Differenz zwi-
schen dem Mindestlohn und dem zuvor wéh-
rend der Ausnahmeregelung durchschnittlich
erzielten Marktlohn als Lohnsubvention ge-
zahlt werden. So erhielte man einen Richt-
wert, um die Héhe der Lohnsubvention anna-
herungsweise nach der individuellen Produk-
tivitdt zu bemessen.

Abbildung 32:
Prognoseintervalle fur die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2016—-2017
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) bei
Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf
Prognosefehlern des Instituts fur Weltwirtschaft jeweils im ersten
Quartal der Jahre 1994-2015).

Quelle: Eigene Berechnungen.

12 wir folgen hiermit im Grundsatz einer Empfehlung
des Sachversténdigenrats (2015: Ziffer 36).
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Der weitere Verlauf der Flichtlingsmigration
nach Deutschland ist nur schwer vorherzu-
sehen. Unsere Prognose beruht auf der An-
nahme, dass in diesem Jahr knapp eine Million
und im kommenden Jahr weitere 600 000
Flichtlinge einwandern werden. Nach zuletzt
immer mehr GrenzschlieBungen entlang der
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kiinftig spilrbar blockiert sein, werden aller Vo-
raussicht nach weniger Fluchtlinge zuwandern,
auch wenn es zu Kontingentldsungen kommen
wird. Unsere Prognose insbesondere fiir den
staatlichen Konsum, die Zahl der Arbeitslosen
und das Produktionspotenzial misste dement-
sprechend angepasst werden. Die insgesamt

Balkanroute sind im Februar mit 61 000 Perso-
nen allerdings deutlich weniger Flichtlinge in
Deutschland angekommen als in den vorange-
gangen Monaten und als von uns erwartet.
Sollten die Fluchtwege nach Deutschland auch

bei der Prognose bestehende Unsicherheit fir
die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in
diesem Jahr belauft sich bei einem Konfidenz-
intervall von 66 Prozent zwischen 1,1 Prozent
und 2,7 Prozent (Abbildung 32).

Literatur

Ahn, J., M. Amiti und D.E. Weinstein (2011). Trade finance and the great trade collapse. The
American Economic Review 101 (3): 298—-302.

Amiti, M., und D.E. Weinstein (2009). Exports and financial shocks. NBER Working Paper 15556.
National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Armelius, H., C.J. Belfrage und H. Stenbacka (2014). The mystery of the missing world trade growth
after the global financial crisis. Sveriges Riksbank Economic Review 3: 7-22.

Arnemann, L., J. Boysen-Hogrefe und M. Licke (2015). Auswirkungen des Flichtlingszustromes auf
die offentlichen Haushalte. IfW-Box 2015.23. Via Internet (23. Marz 2016) <https://www.ifw-
kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-23_fluechtlingszu
strom.pdf

Bloom, N. (2009). The impact of uncertainty shocks. Econometrica 77 (3): 623—685.

Boss, A. (2014). Die ,Rentenreform” — ein Schritt in die falsche Richtung. ifo Schnelldienst 67 (5): 10—
14.

Boysen-Hogrefe, J. (2015). Steigende Zusatzbeitrdge in der Gesetzlichen Krankenversicherung: Ein-
tagsfliege oder Dauerbrenner? Kiel Policy Brief 98. Institut fir Weltwirtschaft, Kiel.

Boysen-Hogrefe, J., S. Fiedler, N. Jannsen, S Kooths und S. Reitz (2016a). Limits in terms of eligible
collateral and policy risks of an extension of the ECB’s quantitative easing programme. Via
Internet (8. Marz 2016) <https://polcms.secure.europarl.europa.eu/cmsdata/upload/04df92cd-
b266-476b-b4e7-f0b93efc810e/KIEL_FINAL.pdf>.

Boysen-Hogrefe, J., K.-J. Gern, D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths und M. Pladt (2016b). Mittelfristpro-
jektion fur Deutschland. Kieler Konjunkturberichte Nr. 18 (2016|Q1). Via Internet (22. Méarz 2016)
<https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2016/kkb-18_2016-q1_mfp.pdf>.

Caggiano, G., E. Castelnuovo und N. Groshenny (2014). Uncertainty shocks and unemployment
dynamics. Journal of Monetary Economics 67: 78-92.

Carstensen, K., S. Elstner und G. Paula (2013). How much did oil market developments contribute to
the 2009 recession in Germany? Scandinavian Journal of Economics 115: 695-721.

Deutsche Bundesbank (2016). Monatsbericht. Februar. Frankfurt am Main.
Dixit, A.K., und R.S. Pindyck (1994). Investment under uncertainty. Princeton University Press.

Gern, K.-J., P. Hauber, N. Jannsen, S. Kooths, M. PI6dt und Maik Wolters (2016). Getriibte Aus-
sichten fur die Weltkonjunktur. Kieler Konjunkturberichte Nr. 15 (2016|Q1). Via Internet (22. Méarz
2016) <https://www.ifw-kiel.de/pub/kieler-konjunkturberichte/2016/kkb_15 2016-q1_welt.pdf>.

Groll, D. (2015a). Mindestlohn: erste Anzeichen fir Jobverluste. Wirtschaftsdienst 95 (6): 439-440.



Institut fir Weltwirtschaft — Prognosezentrum

Groll, D. (2015b). Annahmen zur Fliichtlingsmigration und Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. IfW-
Box 2015.22. Institut fur Weltwirtschaft, Kiel.

Groll, D. (2016). Mindestlohn: Hinweise auf Jobverluste erharten sich. Wirtschaftsdienst 96(2): 151-

152.
Groll, D., und S. Kooths (2016). Arbeitsmarktregulierung zur Fluchtlingsintegration. ifo Schnelldienst
69(4): 39-42.

Herwartz, H., und M. Pl6dt (2016): The macroeconomic effects of oil price shocks: Evidence from a
statistical identification approach. Journal of International Money and Finance 61: 30-44.

Jannsen, N. M. Plodt und Tim Schwarzmiiller (2015). Zur Wirkung des Olpreisriickgangs auf den
deutschen AuRenhandel. IfW-Box 2015.6. Via Internet (23. Marz 2016) <https://www.ifw-
kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2015/box_2015-6_oelpreisrueckgang
_aussenhandel.pdf>.

Jorda, O. (2005). Estimation and Inference of Impulse Responses by Local Projections. American
Economic Review 95 (1): 161-182.

Kilian, L. (2009). Not All Oil Price Shocks Are Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks in the
Crude Oil Market. American Economic Review 99 (3): 1053—-1069.

Kooths, S. (2015). Der Wert des Wachstums. Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ), 14. Dezember
2015, ,Der Volkswirt”, 2015: 16.

Lopez, L. (2016). Some of the most mysterious investors on the planet are about to pull billions out of
stocks. Business Insider. Via Internet (4. Marz 2016) <http://www.businessinsider.de/sovereign-
wealth-funds-selling-2016-2?2r=US&IR=T>.

Novy, D., und A.M. Taylor (2014). Trade and uncertainty (No. w19941). NBER Working Paper 19941.
National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Sachverstandigenrat (Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaften Entwicklung)
(2015). Zukunftsfahigkeit in den Mittelpunkt. Jahresgutachten 2015/2016. Wiesbaden.

Taglioni, D., und V. Zavacka (2013). Innocent bystanders: how foreign uncertainty shocks harm
exporters. ECB Working Paper 1530. Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

van Roye, B. (2012). Zum Einfluss der Unsicherheit auf die Konjunktur. IfW-Box 2012.15. Institut fir
Weltwirtschaft, Kiel.



Kieler Konjunkturberichte (2016|Q1) — Deutsche Konjunktur

Datenanhang \

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2014-2017

2015 2014 2015 2016 2017

Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 1,6 1,7 2,0 2,2
Private Konsumausgaben 0,9 1,9 2,2 2,1
Konsumausgaben des Staates 1,7 2,4 3,5 2,2
Anlageinvestitionen 3,5 2,2 3,5 3,5
Ausrilistungsinvestitionen 4,5 4,8 3,5 4,5
Bauinvestitionen 29 0,3 3,8 29
Sonstige Anlagen 3,1 2,7 2,7 3,0
Vorratsveranderung -0,3 -0,5 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 1,3 1,6 2,8 2,4
Ausfuhr 4,0 54 3,4 5,8
Einfuhr 3,7 5,8 5,6 7,1
AuRenbeitrag 0,4 0,2 -0,6 0,0
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3025,9 3,4 3,8 4,0 4,1
Private Konsumausgaben 1633,4 1,9 2,6 2,8 3,7
Konsumausgaben des Staates 586,7 4,1 4,0 53 4,0
Anlageinvestitionen 606,2 50 3,6 51 5,6
Ausriustungsinvestitionen 200,1 4,7 54 4,0 5,2
Bauinvestitionen 297,7 5,2 2,0 6,0 6,1
Sonstige Anlagen 108,5 4,8 4,7 4,7 51
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -22,0 -36,5 -36,5 -37,6
Inlandische Verwendung 2789,8 2,6 2,6 3,9 4,2
Ausfuhr 1419,6 3,9 6,5 2,5 6,9
Einfuhr 1183,5 2,1 4,1 1,9 7,8
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 196,4 236,1 248,5 255,2
Bruttonationaleinkommen 3091,5 3,5 3,7 4,0 4,0
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,7 2,1 1,9 1,8
Private Konsumausgaben 0,9 0,6 0,6 1,6
Konsumausgaben des Staates 2,3 1,6 1,7 1,7
Ausristungsinvestitionen 0,2 0,6 0,5 0,7
Bauinvestitionen 2,3 1,7 2,1 3,1
Sonstige Anlagen 1,6 2,0 2,0 2,0
Ausfuhr -0,1 1,0 -0,9 1,0
Einfuhr -1,6 -1,6 -3,5 0,6
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 0,9 0,3 0,5 1,8
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2 260,6 3,8 3,9 4,4 4.4
Arbeitnehmerentgelt 1543,1 3,8 3,9 3,5 4,1
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 68,3 68,3 67,7 67,5
Unternehmens- und Vermoégenseinkommen 717,5 3,8 39 6,4 49
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 1757,7 2,3 2,8 3,3 838
Sparquote (Prozent) 9,5 9,7 10,1 9,7
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1262,7 3,9 4,0 3,6 4,3
Effektivlohn, Stundenbasis 2,1 2,4 2,3 838
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 1,6 1,7 14 1,8
Produktivitat, Stundenbasis 0,4 0,6 0,7 1,3
Arbeitslose (1 000) 289 2793 2720 2 802
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,7 6,4 6,2 6,3
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 42703 43031 43516 43936
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 8,9 19,4 -1,0 4,2
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 0,3 0,6 0,0 0,1
Offentliche Schulden (Prozent) 74,9 71,2 68,6 65,6

Vorratsveranderung, Auf3enbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir
Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW
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Wichtige GrolRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Wichtige GroRBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Vorausschétzung fir die Jahre 2016 und 2017

2016 2017
2015 2016 2017 1H. [ 2H 1H. | 2H
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegentiber dem Vorjahr
Erw erbstatige 0,8 1,1 1,0 1,2 11 0,9 1,0
Arbeitsvolumen 1,1 1,2 0,9 1,9 0,6 0,7 1,1
Arbeitszeit je Erw erbstatigen 0,3 0,1 -0,1 0,7 -0,4 -0,2 0,1
Produktivitat * 0,6 0,7 1,3 0,3 1,2 15 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,7 2,0 2,2 2,2 1,9 2,3 2,1
2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 22201 22971 2383,2 1119,2 1177,9 1159,0 12243
Private Haushalte 2 1633,4 16795 17412 819,8 859,7 847,4 893,8
Staat 586,7 617,5 642,0 299,3 318,2 311,6 330,5
Anlageinvestitionen 606,2 637,1 673,0 304,3 332,8 322,2 350,7
Ausriistungen 200,1 208,1 219,0 98,4 109,7 104,1 114,8
Bauten 297,7 315,4 334,6 150,7 164,7 160,1 174,6
Sonstige Anlageinvestitionen 108,5 113,6 119,4 55,1 58,4 58,0 61,3
Vorratsveranderung * - 36,5 - 36,5 - 37,6 -6,4 - 30,1 -5,7 - 31,8
Inlandische Verw endung 2789,8 2897,7 3018,6 14171 1480,6 14754 1543,2
AuBenbeitrag 236,1 2485 255,2 127,0 1215 132,2 123,0
Exporte 1419,6 14545 1555,0 711,1 743,4 762,5 792,5
Importe 11835 1206,0 1299,8 584,1 621,9 630,2 669,6
Bruttoinlandsprodukt 3025,9 3146,2 3273,8 1544,1 1602,1 1607,7 1666,1
b) Verénderung in % gegentber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,0 35 3,8 3,6 34 3,6 3,9
Private Haushalte 2 2,6 2,8 3,7 29 2,8 3,4 4,0
Staat 4,0 53 4,0 55 5,0 41 38
Anlageinvestitionen 3,6 51 5,6 52 51 59 54
Ausriistungen 54 4,0 52 44 3,7 5,8 4,7
Bauten 2,0 6,0 6,1 59 6,1 6,2 6,0
Sonstige Anlageinvestitionen 4,7 4,7 51 4,6 4,8 52 5,0
Inlandische Verw endung 2,6 3,9 4,2 3,9 3,8 4,1 4,2
Exporte 6,5 2,5 6,9 1,8 3,1 7,2 6,6
Importe 4,1 1,9 7,8 0,9 2,9 7,9 7,7
Bruttoinlandsprodukt 3,8 4,0 4,1 4,1 3,8 4,1 4,0
3.Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2061,6 21146 2159,2 1035,8 1078,9 1057,8 11015
Private Haushalte ? 15325 1566,6 1599,1 766,0 800,6 781,1 818,0
Staat 529,1 547,8 559,9 269,6 278,2 276,4 283,5
Anlageinvestitionen 558,4 578,0 598,0 276,7 301,3 287,1 310,9
Ausriistungen 195,9 202,8 211,8 95,4 107,4 100,2 111,6
Bauten 263,3 273,4 281,4 1315 141,9 135,6 145,8
Sonstige Anlageinvestitionen 99,6 102,2 105,3 49,9 52,4 51,4 53,9
Inlandische Verw endung 2586,4 2659,7 27240 1310,1 1349,7 13432 1380,8
Exporte 1350,9 1396,7 1478,0 683,5 713,3 727,2 750,8
Importe 1153,5 1218,5 1305,3 589,1 629,4 635,2 670,1
Bruttoinlandsprodukt 27825 2838,4 2900,3 1404,1 1434,2 1436,2 1464,1
b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,0 2,6 2,1 2,7 2,5 2,1 2,1
Private Haushalte 2 1,9 2,2 2,1 2,4 2,1 2,0 2,2
Staat 2,4 35 2,2 35 3,6 2,5 1,9
Anlageinvestitionen 2,2 35 35 3,8 3,3 3,7 3,2
Ausristungen 4,8 35 4,5 3,9 3,2 5,0 4,0
Bauten 0,3 3,8 2,9 41 3,6 3,1 2,8
Sonstige Anlageinvestitionen 2,7 2,7 3,0 2,5 2,8 3,2 2,9
Inlandische Verw endung 1,6 2,8 2,4 29 2,8 25 2,3
Exporte 54 34 58 2,9 3,9 6,4 53
Importe 5,8 5,6 7,1 4,8 6,4 7,8 6,5
Bruttoinlandsprodukt 1,7 2,0 2,2 2,2 1,9 2,3 2,1
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noch: Wichtige GroRBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fur die Jahre 2016 und 2017

2016 2017
2015 2016 2017 T PXE T 2h

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 0,6 0,6 1,6 0,5 0,6 14 1,8

Konsumausgaben des Staates 1,6 1,7 1,7 2,0 1,4 1,5 1,9

Anlageinvestitionen 14 15 2,1 1,3 1,7 2,1 2,1
Ausrilistungen 0,6 0,5 0,7 0,5 0,5 0,7 0,7
Bauten 1,7 2,1 3,1 1,7 2,4 3,0 3,1

Exporte 1,0 -0,9 1,0 -1,0 -0,8 0,8 1,3

Importe -1,6 -3,5 0,6 -3,8 -3,3 0,1 1,1

Bruttoinlandsprodukt 2,1 1,9 1,8 1,9 1,9 1,8 1,9

5. Enkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte * 2116,6 2176,8 22574 1072,6 1104,2 1106,4 11510
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 280,4 288,1 298,3 139,9 148,1 144,2 154,1
Bruttolohne und -gehélter 1262,7 1308,3 1364,2 627,1 681,2 649,0 715,2
Ubrige Priméareinkommen * 573,5 580,4 594,9 305,6 274,8 313,2 281,7

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren 443,8 491,7 5245 222.6 269,2 244.9 279,6

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2560,3 2 668,5 2782,0 1295,2 1373,3 1351,3 1430,6

Abschreibungen 531,2 545,2 561,0 271,1 274,2 278,9 282,1

Bruttonationaleinkommen 3091,5 32138 3343,0 1566,3 16475 1630,3 1712,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2 260,6 2 359,7 2 463,3 11443 12154 1195,7 1267,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 7175 763,3 800,8 377,3 386,1 402,5 398,2
Arbeithehmerentgelt 1543,1 1596,4 1662,5 767,0 829,3 793,2 869,3

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Primédreinkommen der privaten Haushalte ? 3,0 2,8 3,7 3,1 2,6 3,1 4,2
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 3,2 2,7 3,6 3,2 2,3 3,0 4,0
Bruttoldhne und -gehalter 4,0 3,6 4,3 4,3 3,0 3,5 5,0

Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigten 2,9 2,2 31 2,8 1,7 2,3 3,8
Ubrige Primareinkommen * 0,7 1,2 2,5 0,7 1,7 2,5 2,5

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren 8,3 10,8 6,7 11,3 10,4 10,1 3,9

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 3,9 4,2 4,3 4,4 4,0 4.3 4,2

Abschreibungen 2,6 2,7 2,9 2,6 2,8 2,9 2,9

Bruttonationaleinkommen 3,7 4,0 4,0 4,1 3,8 41 4,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,9 4,4 4,4 4,6 4,2 45 4,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 3,9 6,4 4,9 5,6 71 6,7 3,2
Arbeitnehmerentgelt 3,9 3,5 4,1 4,1 2,9 3,4 4,8

6. Enkommen und Enkommensverwendung der privaten Haushalte ?

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 12634 1318,3 1369,0 636,5 681,8 658,0 711,0
Nettolshne und -gehalter 838,4 871,0 903,3 413,6 457,3 424,7 478,5
Monetére Sozialleistungen 523,9 550,8 573,1 274,4 276,4 287,0 286,1
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 98,9 103,5 107,4 51,5 52,0 53,7 53,6

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Priméareinkommen * 573,5 580,4 594,9 305,6 274,8 313,2 281,7

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 79,2 - 82,5 - 86,9 - 40,3 - 42,2 - 42,4 - 44,6

Verfigbares EInkommen 17577 1816,2 1876,9 901,8 9144 928,8 948,1

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 50,5 51,4 52,4 25,4 26,0 25,9 26,5

Konsumausgaben 16334 1679,5 1741,2 819,8 859,7 847,4 893,8

Sparen 174,8 188,1 188,1 107,4 80,7 107,3 80,8

Sparquote (%) © 9,7 10,1 9,7 11,6 8,6 11,2 8,3

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,7 4,3 38 4,9 3,8 34 4,3
Nettoldhne und -gehaélter 3,7 39 3,7 4,9 3,0 2,7 4,6
Monetére Sozialleistungen 3,6 51 4,0 49 54 4,6 35
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 3,3 4,6 3,7 4,4 4,9 4,3 3,2

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 0,7 1,2 2,5 0,7 1,7 2,5 2,5

Verfigbares Enkommen 2,8 3,3 3,3 3,5 3,2 3,0 3,7

Konsumausgaben 2,6 2,8 3,7 2,9 2,8 34 4,0

Sparen 4,3 7,6 0,0 7,8 7,4 0,0 0,0
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschétzung fur die Jahre 2016 und 2017

2016 2017
2015 2016 2017 1H. [ 2H 1H. | 2H
7.Ennahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Ennahmen
Steuern 690,9 710,8 742,1 354,0 356,7 369,6 372,5
Sozialbeitréage 501,2 519,0 542,3 252,6 266,4 262,7 279,6
Vermdgenseinkommen 23,3 23,2 21,7 13,3 9,9 11,8 9,9
Sonstige Transfers 19,0 19,0 19,0 8,9 10,1 8,9 10,1
Vermogenstransfers 11,9 12,1 12,4 53 6,8 55 6,9
Verkaufe 103,5 106,0 108,1 49,9 56,1 50,9 57,2
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1350,0 1390,3 1445,8 684,2 706,1 709,5 736,4
Ausgaben
Vorleistungen ® 396,1 420,2 438,5 201,6 218,6 210,7 227,7
Arbeitnehmerentgelt 230,7 238,2 245,0 114,5 123,7 117,8 127,2
Vermodgenseinkommen (Zinsen) 48,5 45,7 44,5 23,1 22,7 22,5 22,1
Subventionen 26,8 27,5 28,2 13,5 14,0 13,9 14,3
Monetére Sozialleistungen 469,3 496,3 518,6 247,2 249,2 259,8 258,8
Sonstige laufende Transfers 65,1 63,3 67,4 36,2 27,1 38,5 28,9
Vermdgenstransfers 30,0 34,5 34,0 13,1 215 12,9 21,1
Bruttoinvestitionen 65,9 67,0 70,4 28,8 38,2 30,3 40,2
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -2,0 -15 -51 -0,7 -0,8 -25 -2,6
Insgesamt 1330,6 1391,3 1441,6 677,2 714,1 703,9 737,7
Finanzierungssaldo 19,4 -1,0 4,2 7,0 -79 5,6 -1,3
b) Verénderung in % gegentber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,7 29 4.4 3,0 2,8 4.4 4.4
Sozialbeitrage 4,0 3,6 4,5 4,0 3,1 4,0 5,0
Vermdgenseinkommen -6,8 -05 -6,5 -0,3 -0,8 -11,3 0,0
Sonstige Transfers -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermdgenstransfers -25 2,1 2,2 2,5 1,8 2,6 1,8
Verkaufe 2,0 2,4 2,0 2,4 2,4 2,0 2,0
Sonstige Subventionen - 18,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,9 3,0 4,0 3,2 2,8 3,7 4,3
Ausgaben
Vorleistungen ® 4,6 6,1 4.4 6,4 58 4,6 4,2
Arbeitnehmerentgelt 2,7 3,3 2,8 34 31 2,8 2,8
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -57 -58 -2,6 -57 -58 -2,6 -26
Subventionen 52 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Monetére Sozialleistungen 4,1 58 4,5 55 6,1 51 39
Sonstige laufende Transfers 57 -29 6,6 -25 -33 6,6 6,5
Vermogenstransfers -16,4 15,0 -15 9,9 18,4 -1,3 -1,7
Bruttoinvestitionen 4,2 16 5.2 31 0,6 51 53
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensguitern 46,8 - 254 244,9 - 43,1 0,0 272,7 222,2
Insgesamt 3,1 4,6 3,6 4,5 4,6 3,9 3,3
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erw erbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erw erbszw eck.
* BnschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
*+ Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sow ie empfangene abzuglich geleistete Vermdgenseinkommen.
* Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.
° Sparen in Prozent des verfugbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspruche).
’ Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
° BnschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 ; eigene Berechnungen; Prognose des IfW.
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Hauptaggregate der Sektoren (Mrd. Euro)

2015
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- . Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 S 1W/S12 S 13 Su4/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung 2722,7 1830,9 294,2 597,5 -
2 Abschreibungen 531,2 304,2 67,2 159,7 —
3 Nettowertsché pfung 1) 2191,5 1526,7 227,0 437,8 —236,1
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............ccoco.coeveveeerrvnnns 1540,3 1097,3 230,7 212,3 13,0
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben .... 21,4 12,8 0,1 9,0 -
6 Empfangene sonstige Subventionen . 24,2 22,5 0,2 1,5 —
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 654,0 439,2 - 3,6 218,4 — 2491
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte ............ocoeveenreene 1543,1 - - 1543,1 10,2
9 Geleistete Subventionen 26,8 - 26,8 — 4,7
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 326,5 - 326,5 — 54
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 724.,8 645,9 48,5 30,4 179,7
7] Empfangene Vermdgenseinkommen 788,3 379,5 23,3 385,5 116,2
B Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2 560,3 172,9 270,9 2 116,6 —-301,7
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ... 354,8 73,1 — 281,7 10,0
15 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 364,3 - 364,3 — 0,4
16 Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ........occorrevirerreneens 621,8 — — 621,8 3,4
17 Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ........ 622,6 120,7 501,2 0,8 2,6
18 Geleistete monetére Sozialleistungen ... 531,3 61,2 469,3 0,8 0,5
19 Empfangene monetére Sozialleistungen .............c....... 523,9 - — 523,9 7,8
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 291,7 153,4 65,1 73,2 49,7
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 250,0 137,2 19,0 93,8 91,4
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 2 521,6 143,0 621,0 1757,7 —263,0
23 Konsumausgaben 2 220,1 - 586,7 1633,4 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........ - - 50,5 - 50,5 -
25 = Sparen 301,6 92,5 34,3 174,8 —263,0
26 — Geleistete Vermogenstransfers 40,6 2,7 30,0 7,9 3,8
27 Empfangene Vermd genstransfers .. 36,3 17,0 11,9 7,4 8,1
28 Bruttoinvestitionen 569,7 315,8 65,9 188,0 —
29 Abschreibungen 531,2 304,2 67,2 159,7 —
30 Nettozugang an nichtprod. Vermd gensgitern ......... -2,1 -1,1 -2,0 1,0 2,1
31 = Finanzierungssaldo 260,8 96,3 19,4 145,1 —260,8
Nachrichtlich:
34 Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2521,6 143,0 621,0 1757,7 —263,0
35 Geleistete soziale Sachtransfers ... 382,7 — 382,7 — -
36 Empfangene soziale Sachtransfers ... 382,7 - - 382,7 —
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ...... 2 521,6 143,0 238,2 2 140,4 —263,0
38 Konsum 2) 2 220,1 - 204,0 2 016,1 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... — - 50,5 — 50,5 -
40 = Sparen 301,6 92,5 34,3 174,8 —263,0

1) Fir den Sektor Gbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die lGibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus

Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fur den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle :Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren ;2016 und 2017: Prognose des IfW.




Institut fir Weltwirtschaft — Prognosezentrum

1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozalbeitrage aus

Kapitalertragen abztglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; 2016 und 2017: Prognose des IfW.

2016
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- . Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 SWSPr S13 SU/SH S2

Bruttowertsché pfung 2832,7 1 909,6 303,4 619,7 -

2 — Abschreibungen 545,2 311,1 69,2 165,0 —
3 Nettowertsché pfung 1) 22875 1598,5 234,3 454,7 —248,5
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............covvvcoereenees 1593,5 1135,3 238,2 220,0 13,6
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 21,0 12,1 0,1 8,9 —
6 Empfangene sonstige Subventionen 25,4 23,9 0,2 1,3 —
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 698,5 475,1 -3,8 227,1 —262,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1596,4 - - 1596,4 10,7
9 Geleistete Subventionen 27,5 - 27,5 — 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben........ 336,3 - 336,3 - 55
1 — Geleistete Vermégenseinkommen 732,1 659,2 45,7 27,2 182,3
17 Empfangene Vermdgenseinkommen ... 797,0 393,4 23,2 380,4 1175
B Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2 668,5 209,3 282,4 2176,8 -316,1
1“u Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ....... 364,6 76,2 - 288,5 10,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 374,4 - 374,4 - 0,4
16 — Empfangene NettoSozZialbeitrage 2) ...........eeeeeennens 642,6 — - 642,6 3,5
7 Geleistete monetére Sozialleistungen ...............ccooeee. 643,4 123,6 519,0 0,8 2,7
'S} Geleistete monetéare Sozialleistungen ....... 558,9 61,8 496,3 0,8 0,5
19 Empfangene monetére Sozialleistungen .. 550,8 - - 550,8 8,6
20 Geleistete sonstige laufende Transfers ... 294,0 155,5 63,3 75,3 49,7
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ........co...... 250,5 136,5 19,0 95,0 93,2
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2627,5 176,0 635,3 1816,2 —275,0
23 Konsumausgaben 2297,1 - 617,5 1679,5 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -514 - 51,4 -
25 = Sparen 330,4 124,5 17,8 188,1 —275,0
26 Geleistete Vermo genstransfers ... 46,7 4,1 34,5 8,0 3,8
27 Empfangene Vermo genstransfers ... 43,8 24,8 12,1 7,0 6,6
28 Bruttoinvestitionen 600,6 334,7 67,0 198,9 -
29 + Abschreibungen 545,2 311,1 69,2 165,0 —
30 Nettozugang an nichtprod. Vermod gensgitern.......... -2.1 -1,6 -1,5 1,0 2,1
31 = Finanzierungssaldo 274.,4 123,2 -1,0 152,2 - 2744

Nachrichtlich:

34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 627,5 176,0 635,3 1816,2 —275,0
35 Geleistete soziale Sachtransfers 401,2 - 401,2 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers ... 401,2 - — 401,2 —
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ...... 26275 176,0 234,1 2217,4 —275,0
38 Konsum 3) 2297,1 - 216,4 2 080,7 —
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ....... - -514 " - 51,4 -
40 = Sparen 330,4 124,5 17,8 188,1 —275,0




Kieler Konjunkturberichte

(2016|Q1) — Deutsche Konjunktur

2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesam_te und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- . Staat X
schaft Kapital- private Org. Welt
gesellschaften o.E.
S1 Ssw» S13 SuU/SH S2
1 = Bruttowertsché pfung 2 949,6 1 988,9 311,8 649,0 -
2 Abschreibungen 561,0 318,9 71,2 170,9 -
3 Nettowertsché pfung 1) 2 388,6 1669,9 240,6 478,1 —255,2
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 1 659,5 1185,5 245,0 229,0 14,2
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 20,9 12,0 0,1 8,8 -
6 Empfangene sonstige Subventionen ............ 26,0 24,5 0,2 1,3 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 734,2 496,9 —4,2 241,6 —269,4
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1662,5 — - 1662,5 11,2
9 Geleistete Subventionen 28,2 — 28,2 - 53
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 346,9 - 346,9 - 57
11 — Geleistete Vermd genseinko Mmen ............oennens 751,3 682,0 44,5 24,7 189,6
» Empfangene Vermdgenseinkommen ... 817,8 418,1 21,7 378,1 123,1
B Primareinkommen (Netto nationaleinkommen) ........ 2782,0 232,9 291,6 2 257,4 —324,4
14 Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ....... 385,0 79,8 — 305,2 10,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ... 395,3 - 395,3 - 0,4
16 — Empfangene NettosozialDeitrage 2) ... 667,8 - — 667,8 3,6
7 Geleistete monetéare Sozialleistungen ...............cc... 668,6 125,6 542,3 0,8 29
8 Geleistete monetéare Sozialleistungen 581,9 62,5 518,6 0,8 0,5
19 Empfangene monetére Sozialleistungen 573,1 — — 573,1 9,3
20 Geleistete sonstige laufende Transfers ..... 301,7 157,5 67,4 76,8 50,7
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 254,6 139,4 19,0 96,2 97,8
22 = Verflugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2737,2 198,2 662,1 1876,9 —279,6
23 Konsumausgaben 2 383,2 — 642,0 1741,2 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ....... - -52,4 - 52,4 -
25 = Sparen 353,9 145,8 20,0 188,1 —279,6
26 Geleistete Vermao genstransfers ... 46,5 4,2 34,0 8,3 3,9
27 Empfangene Vermo genstransfers ... 43,7 24,5 12,4 6,8 6,7
28 Bruttoinvestitionen 635,4 352,1 70,4 212,8 -
29 Abschreibungen 561,0 318,9 71,2 170,9 -
30 Netto zugang an nichtprod. Vermé gensgitern .......... -2,1 2,0 -51 1,0 2,1
31 = Finanzierungssaldo 278,8 131,0 4,2 143,6 - 278,8
Nachrichtlich:
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ....... 2 737,2 198,2 662,1 1876,9 —279,6
35 Geleistete soziale Sachtransfers 418,8 — 418,8 — -
36 Empfangene soziale Sachtransfers ... 418,8 — - 418,8 -
37 Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ....... 2737,2 198,2 243,2 2 295,7 —279,6
38 Konsum 2) 2 383,2 — 223,2 2 160,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ....... - -52,4 — 52,4 -
40 = Sparen 353,9 145,8 20,0 188,1 —279,6
1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fur den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; 2016 und 2017: Prognose des IfW.






