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GEDEHNTER AUFSCHWUNG IN DEUTSCHLAND

Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll,
Nils Jannsen, Stefan Kooths, Martin Plodt und Galina Potjagailo

Die deutsche Konjunktur trotzt den teils heftigen
Gegenwinden aus dem Ausland. Zwar rechnen wir
nun damit, dass sich das Expansionstempo beim
Bruttoinlandsprodukt mit 1,7 Prozent im kommenden
Jahr leicht verlangsamt, nach einem Zuwachs von
1,9 Prozent im laufenden Jahr. Im Jahr 2018 dirfte
das Bruttoinlandsprodukt jedoch wieder beschleunigt
mit 2,1 Prozent zulegen, so dass sich der Auf-
schwung in Deutschland weiter fortsetzen wird. MaR3-
geblich fir die leichte Verlangsamung im Jahr 2017
sind temporar belastende Faktoren, darunter nicht
zuletzt das Brexit-Votum, das vor allem die Ausfuh-
ren merklich dampfen wird. Gleichwohl dirften sich
die Exporte mit der allmé&hlichen Belebung der Kon-
junktur in wichtigen Absatzmérkten rasch wieder
fangen und den Aufschwung stiitzen. Getragen wird
die konjunkturelle Dynamik aber weiterhin vor allem
von den binnenwirtschaftlichen Auftriebskraften. So
wird die Bauaktivitat mit dem Auslaufen der witte-
rungsbedingten Schwankungen aufgrund der duRerst
anregenden Rahmenbedingungen, darunter insbe-
sondere die anhaltend gunstigen Finanzierungsbe-
dingungen, deutlich aufwérts gerichtet sein. Der pri-
vate Konsum wird im gesamten Prognosezeitraum
lebhaft expandieren, angetrieben von den hohen
Realeinkommenszuwachsen, die sich aus einem
Dreiklang von guter Arbeitsmarktlage, kraftig expan-
dierenden monetéren Sozialleistungen und geringen
Preisanstiegen speisen. Lediglich die Ausristungs-
investitionen, die im zweiten Quartal einen herben
Ruckschlag verzeichneten, werden wohl vorerst von
der recht hohen politischen Unsicherheit zuriickge-
halten werden und ihr Expansionstempo erst nach
und nach wieder erhdéhen. Auf dem Arbeitsmarkt
setzt sich die guinstige Entwicklung fort, so dass sich
die Arbeitslosenquote von 6,1 Prozent im laufenden
Jahr wohl auf 5,8 Prozent im Jahr 2018 verringern
wird, bei gleichzeitig kréaftigen Beschéaftigungs-
zuwachsen. Die offentlichen Haushalte durften im
gesamten Prognosezeitraum Uberschiisse fahren.
Diese sind jedoch vor allem der hohen konjunktu-
rellen Dynamik geschuldet.

In Deutschland Uberwiegen weiterhin die
konjunkturellen Auftriebskrafte. MaRgeblich
hierfir ist der unvermindert hohe monetare
Expansionsgrad. Die Dynamik ist aber nicht so
ausgepragt, dass sich das konjunkturelle Be-
wegungsmuster &hnlich deutlich abzeichnet wie
in friheren Zyklen. Zwar nimmt die gesamtwirt-
schaftliche Auslastung nunmehr das dritte Jahr
in Folge zu und hat mittlerweile das Normal-
niveau leicht Uberschritten (Boysen-Hogrefe et
al. 2016c). Typischerweise wére in dieser Kon-
junkturphase eine besonders kraftige Investiti-
onstatigkeit zu erwarten, da die Kapazitatsaus-
lastung bei dieser Konstellation spirbar anzieht.
Indes wurde die Aufwéartsbewegung bis zuletzt
immer wieder durch exogene Einfllisse gestort,
die insbesondere mit einer erhéhten Unsicher-
heit einhergingen. Diese dampft die Investiti-
onsbereitschaft und wirkt dem zyklisch ange-
legten Kapazitatserweiterungsmotiv entgegen.
In der Folge verlangsamt sich die konjunkturelle
Dynamik, so dass sich das Bild eines gedehn-
ten Aufschwungs ergibt, das gegeniiber dem
typischen Konjunkturverlauf mit geringeren
Amplituden und einer grolReren Phasenlange
einhergeht.

In der zweiten Jahreshélfte wird die konjunk-
turelle Dynamik hinter dem hohen Expansi-
onstempo aus dem ersten Halbjahr zurtck-
bleiben. In den ersten sechs Monaten zog die
Wirtschaftsleistung mit einer Jahresrate von 2,2
Prozent merklich an, wobei einer Zunahme von
annualisiert 2,9 Prozent im ersten Quartal ein
deutlich schwécheres zweites Quartal (plus 1,7
Prozent) folgte (Abbildung 1). Wahrend die
nachlassende Bauaktivitat im Frihjahr vor allem
eine Reaktion auf die witterungsbedingt sehr
kraftige Expansion im Winter war, weist die
ricklaufige Wertschépfung im Verarbeitenden
Gewerbe auf eine insgesamt ruhigere wirt-
schaftliche Gangart hin. Angesichts der zuletzt
sehr verhaltenen Auftragseingéange fur die In-
dustrie und der jungst spurbaren Eintribung




des Geschaftsklimas (Abbildung 2) ist im dritten
Quartal mit einer abermals etwas schwacheren
Expansion zu rechnen. Die Schwache im Som-
merhalbjahr dirfte nicht zuletzt einer abermals
héheren politischen Unsicherheit geschuldet
sein. Ursachen hierfir waren zum einen der
Ausgang des Referendums Uber den Austritt
des Vereinigten Koénigreichs aus der Europai-
schen Union (Brexit-Votum) und die Vorkomm-
nisse in der Turkei sowie die daraus resultie-
renden Ruckwirkungen auf die Beziehungen zur
Europaischen Union.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2014-2018
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber 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.

Die aufwartsgerichtete konjunkturelle Grund-
tendenz verstarkt sich im weiteren Progno-
sezeitraum. Mit Raten von 1,9 Prozent (2016),
1,7 Prozent (2017) und 2,1 Prozent (2018)
steigt die Wirtschaftsleistung — gemessen am
Bruttoinlandsprodukt — im Durchschnitt aller
Prognosejahre starker als im vergangenen Jahr,
fur das ein Anstieg um 1,7 Prozent verzeichnet
wurde. Die zunehmende konjunkturelle Dyna-
mik zeigt sich noch deutlicher, wenn die Raten
um den Effekt schwankender Arbeitstage berei-
nigt werden, der insbesondere im kommenden
Jahr negativ zu Buche schlagt (Tabelle 1). Auf
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Abbildung 2:

Konjunkturindikatoren 2008-2016
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Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragseingang und Produktion als
gleitender Dreimonatsdurchschnitt.

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




Tabelle 1:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsproduktes 2015-2018

2015 2016 2017 2018

Ursprungswerte 17 19 1,7 2.1
Kalendereffekt (Prozentpunkte) 0,2 0,1 -0,3 0,0
kalenderbereinigt 1,5 1,8 2,0 2,1
Statistischer Uberhang 0,7 0,5 0,6 0,8
Verlaufsrate 1,3 1,8 2,3 2,0

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.

den Zuwachswerten des laufenden und des
nachsten Jahres lastet der dampfende Effekt
durch das britische Austritts-Votum, das fir die
deutsche Wirtschaft vor allem Uber den Aul3en-
handelskanal infolge der konjunkturellen Eintri-
bung im Vereinigten Konigreich wirkt. Gegen
Ende des Jahres 2018 durfte das Brexit-Votum
das Bruttoinlandsprodukt wohl um etwa 0,5
Prozent reduziert haben. Insgesamt expandiert
die Wirtschaftsleistung in Deutschland jedoch
weiterhin kraftiger als die Produktionsmdglich-
keiten wachsen (Boysen-Hogrefe 2016c¢).
Unseren Schatzungen zufolge belauft sich die
Potenzialwachstumsrate im Prognosezeitraum
auf durchschnittlich jahrlich 1,6 Prozent. Damit
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offnet sich die Produktionsliicke nach und nach,
wenn auch nur moderat.

Verwendungsseitig verschoben sich die
Expansionskrafte im ersten Halbjahr vor-
Ubergehend in Richtung des Auslandsge-
schéafts. Wahrend die heimische Absorption im
ersten Halbjahr nur noch 0,8 Prozentpunkte des
Anstiegs der Wirtschaftsleistung aufnahm (nach
1,2 Prozentpunkten im Halbjahr zuvor), zogen
die Exporte in diesem Zeitraum wieder kréaftig
an, wahrend die Importe zugleich lahmten (Ta-
belle 2). Rein rechnerisch kehrte sich damit der
negative aufRenwirtschaftliche Expansionsbei-
trag von -0,5 Prozentpunkten (zweite Jahres-
halfte 2015) in einen positiven Wert von 0,3
Prozentpunkten fir die ersten sechs Monate
des laufenden Jahres um. Hinsichtlich der bis-
lang in diesem Jahr schwécheren binnenwirt-
schaftlichen Entwicklung der Verwendungsseite
ist allerdings zu berlcksichtigen, dass diese
einem negativen Expansionsbeitrag der Vor-
ratsveranderungen geschuldet ist. Wahrend die
Anlageinvestitionen zum Jahresauftakt kraftig
zulegten, folgte im zweiten Quartal fur alle In-
vestitionsaggregate mit Ausnahme des Woh-
nungsbaus ein deutlicher Dampfer. Im Verlauf
der zweiten Jahreshalfte durften jedoch sowohl
die Konsumausgaben als auch die Bruttoinvesti-

Tabelle 2:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2016-2018
2016 2017 2018
| Il 11l \Y | Il I \Y | Il ] \Y

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 0,2 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Private Konsumausgaben 0,3 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Konsumausgaben des Staates 1,3 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ausristungsinvestitionen 12 -24 -08 1,0 1,3 1,5 1,3 1,1 0,9 0,7 0,5 0,5
Bauinvestitionen 23 -16 11 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Sonstige Anlagen 0,9 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
Vorratsveranderungen -0,3 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 05 -0,2 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Ausfuhr 1,6 1,2 0,5 0,9 1,2 14 1,4 14 15 15 15 15
Einfuhr 1,3 -0,1 1,2 15 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
AuRenbeitrag 0,3 06 -02 -02 -01 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Erwerbstéatige, Inland 43 402 43 525 43 648 43 783 43 928 44 059 44 192 44 330 44 483 44 617 44 720 44 815
Arbeitslose 2728 2697 2676 2677 2666 2672 2675 2668 2641 2630 2597 2572

Preis-, kalender- und saisonbereinigt Veranderung gegenuber 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 fur Weltwirtschatft, Kiel.




tionen wieder deutlicher anziehen, wodurch
auch die Importe wieder merklich zulegen wer-
den. Fir die Exporte zeichnet sich hingegen fir
die zweite Jahreshalfte eine spirbar geringere
Dynamik ab. Insgesamt wird somit die kon-
junkturelle Dynamik im Rest des Jahres wieder
mafigeblich von den binnenwirtschaftlichen
Kréaften getragen. Diese werden auch fir die
Entwicklung im weiteren Prognosezeitraum
bestimmend bleiben, wobei die investiven ge-
genuber den konsumtiven Komponenten etwas
an Gewicht gewinnen werden (Abbildung 3).
Hierbei werden die Wohnungsbauinvestitionen
das mit Abstand am starksten expandierende
Einzelaggregat sein.

Abbildung 3:
Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2014-2018
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Jahresdaten, preisbereinigt (Lundberg-Komponenten).

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

Die Zeiten sehr niedriger Teuerungsraten
infolge sinkender Rohstoffpreise sind vor-
bei. Seit Beginn des Jahres ziehen die Notie-
rungen fur Rohdl und andere wichtige Rohstoffe
an den Weltmarkten wieder an. Damit ging dort
eine vierjahrige Phase kraftiger Preisrickgange
zu Ende. Mit dem Auslaufen von Basiseffekten
werden daher auch die Verbraucherpreise hier-
zulande wieder starker steigen. Nach 0,4 Pro-
zent in diesem Jahr dirften dann Teuerungsra-
ten von 1,3 Prozent (2017) und 1,6 Prozent
(2018) zu verzeichnen sein.
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Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin sehr
aufnahmefahig. Die Zahl der Erwerbstéatigen
steigt im Prognosezeitraum &ahnlich kraftig wie
in den zuriickliegenden 12 Monaten. Sowohl in
diesem als auch in den beiden folgenden Jah-
ren durften jeweils Uber 500 Tausend Stellen
zusatzlich besetzt werden. Der Anstieg der
Beschaftigung geht mit einem hoheren Arbeits-
kraftepotenzial einher (Zuwanderung und ho-
here Partizipationsraten), so dass die Arbeitslo-
sigkeit weitaus weniger abnimmt als die Be-
schaftigung steigt. Die Arbeitslosenquote dirfte
von zuletzt 6,1 Prozent nach und nach auf 5,8
Prozent am Ende des Prognosezeitraums sin-
ken. Zur anhaltend guten Arbeitsmarktverfas-
sung tragt neben den konjunkturellen Auftriebs-
kraften auch die weiterhin beschéaftigungs-
freundliche Lohnentwicklung bei.

Weiterhin hoher monetarer
Expansionsgrad

Die EZB halt an ihrem Lockerungskurs fest.
Weder bei den konventionellen noch bei den
unkonventionellen Instrumenten der Geldpolitik
kam es in den vergangenen Monaten zu un-
erwarteten Veranderungen. Der Hauptrefinan-
zierungssatz liegt weiterhin bei null Prozent,
wéahrend in der Spitzenrefinanzierung 0,25 Pro-
zent erhoben werden. Fir die Inanspruchnahme
der Einlagefazilitat wird den Banken ein Nega-
tivzins von -0,4 Prozent berechnet. Die aul3er-
ordentlichen Wertpapierkéaufe, die sich zuletzt
auf 80 Mrd. Euro pro Monat beliefen, sollen
weiterhin bis mindestens Marz kommenden
Jahres durchgefuhrt werden. Sollte sich bis
dahin keine nachhaltige Anpassung des Inflati-
onspfades in Richtung des Zentralbankziels
abzeichnen, plant die EZB eine weitere Verlan-
gerung des Kaufprogramms. Wie bereits im
Marz angekundigt, erwirbt das Eurosystem seit
dem 8. Juni neben Anleihen staatlicher Emit-
tenten auch solche von Unternehmen. Das Ge-
samtvolumen der bis zum 2. September ange-
kauften Unternehmensanleihen betrug 20,5
Mrd. Euro, was monatlichen Kaufen von sieben
bis 8 Mrd. Euro entspricht. Im Prognosezeit-
raum ist mit keiner merklichen Straffung der
Geldpolitik zu rechnen; die Zentralbankzinsen




werden wohl bis einschlie3lich des Jahres 2018
auf ihrem geringen Niveau verharren.

Die Finanzierungskosten sind nach wie vor
niedrig. Die Rendite von Anleihen nichtfinanzi-
eller Unternehmen mit Uber dreijdhriger Rest-
laufzeit betrug im August nur noch 1,6 Prozent,
wahrend sie ein Jahr zuvor noch bei 2,4 Pro-
zent gelegen hat und bis zum Jahresende auf
2,8 Prozent gestiegen war. Bundesanleihen
ahnlicher Laufzeit verzeichnen seit einem Jahr
kontinuierlich fallende Renditen; im August la-
gen sie mit -0,2 Prozent sogar im negativen
Bereich (gegenuber 0,6 Prozent im Jahr zuvor).
Das Zinsdifferential zwischen Unternehmens-
und Staatspapieren betrug zuletzt noch 1,8
Prozent. Damit lag es etwas unter seinem Mit-
telwert seit dem Jahr 2008, aber immer noch
hoéher als vor der Finanzkrise blich (Abbildung
4). Die langfristigen Zinsen auf Staatsanleihen
werden sich in Deutschland wohl bis Ende des
Jahres 2018 nahe der Nullgrenze bewegen
(Tabelle 3). Die Verzinsung bei Unternehmens-
papieren dirfte diesem Trend folgen und im
Prognosezeitraum ebenfalls auf niedrigem Ni-
veau bleiben. Auch auf dem Kreditmarkt halt die
Niedrigzinsphase an: fiur grol3ere Unterneh-
menskredite wurden im Juli 1,9 Prozent Zinsen
verlangt, wahrend fur kleinere Unternehmens-
kredite 2,7 und fur Wohnungsbaukredite 1,8
Prozent zu bezahlen waren (Abbildung 5). Die
ifo-Kredithirde zeigt ebenfalls ein sehr ginsti-
ges Finanzierungsumfeld an. Insgesamt gaben
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lediglich 15 Prozent der im August befragten
Unternehmen an, von Restriktionen bei der
Kreditvergabe betroffen zu sein. Im verarbei-
tenden Gewerbe waren es sogar nur 13,1 Pro-
zent. Damit fluktuierten beide Werte zuletzt um
ein im langfristigen Vergleich sehr niedriges
Niveau (Abbildung 6).

Abbildung 4:
Kapitalmarktzinsen 1990-2016
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Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von Uber drei
Jahren.

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

Tabelle 3:
Rahmendaten fur die Konjunktur 2015-2018
2015 2016 2017 2018

| I I \Y | Il ] \Y | Il 1] Y | Il I \Y,
Leitzins der EZB 005 005 005 005 000 000 000 000 000 0,00 000 000 000 000 000 0,00
Langfristige Zinsen 04 053 05 o5 o1 00 01 -002 01 -01 01 00 OO0 OO0 01 01
US-Dollar/Euro 113 1,10 1,12 109 1,10 1,13 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 112 1,12
Preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit 832 826 835 835 844 846 841 840 839 838 837 836 836 835 834 834
Exportmarkte 0,6 05 05 o6 05 05 04 05 05 06 06 06 06 06 06 06
Rohdlpreis 54,1 62,10 475 480 353 468 52,0 494 505 516 524 531 538 545 551 556

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit: gegeniiber 37 Landern auf Basis von Deflatoren fir den Gesamtabsatz, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsféahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegenuber 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:
Darlehenszinsen 2003-2016
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6 [\
Nichtfinanzielle
5 - Kapitalgesellschaften,
4 -
3 Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften,
. Darlehen uber 1 Mio.
Wohnungsbaukredite
1 4

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Monatsdaten; Bei Neugeschaften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 6:
Kreditrestriktionen nach UnternehmensgroéRe 2003—
2016
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Monatsdaten ab November 2008; Anteil der Firmen (verarbeiten-
des Gewerbe), die Uber eine restriktive Kreditvergabe seitens der
Banken berichten.

Quelle: ifo, Schnelldienst.

Die Kreditexpansion verstetigt sich. Im Juli
nahm das Volumen der an den nichtfinanziellen
privaten Sektor vergebenen Kredite um 2,5
Prozent gegeniber dem Vorjahr zu. Besonders
kraftig erhdhten sich weiterhin die Wohnungs-
baukredite mit 3,7 Prozent, wéhrend andere
Kredite an private Haushalte um 1,1 Prozent
und jene an nichtfinanzielle Unternehmen um
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1,7 Prozent stiegen (Abbildung 7). Somit ex-
pandierte die Kreditsumme zwar weiterhin, al-
lerdings schwachte sich der Kreditimpuls zuletzt
wieder ab. Ausgehend vom Juli-Wert zeichnet
sich fur das dritte Quartal sogar ein negativer
Impuls ab (Abbildung 8).

Abbildung 7:
Kreditsumme 2011-2016
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Quelle: Deutsche Bundesbank: Saisonbereinigte Wirtschaftszah-
len.

Abbildung 8:
Kreditimpuls 2005-2016
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; eigene Berechnungen.

Die Finanzmarkte Uberwinden ihre Unsi-
cherheitsphase. In der zweiten Junihalfte kam




es im Zuge des Referendums im Vereinigten
Konigreich Uber den Austritt aus der Européi-
schen Union erneut zu erhéhter Anspannung
auf den Aktienmarkten. Dies schlug sich im
VDAX, der die erwartete Volatilitat des DAX
abbildet, nieder. In der Spitze kletterte er auf
Uber 37 Punkte (Abbildung 9). Trotz der weiter
bestehenden Unsicherheit Uber die Ausgestal-
tung der zukinftigen Beziehungen zwischen der
Europaischen Union und dem Vereinigten Ko-
nigreich, erwies sich der Anstieg als ein
voribergehendes Phanomen; inzwischen fiel
das Volatilitaétsmaf wieder und lag seit Mitte Juli
unter seinem langfristigen Durchschnitt von 23
Punkten. Auch die Kurse der Aktienindizes zeu-
gen derzeit von gestiegenem Optimismus: Sie
legten nach dem Einbruch zum Jahreswechsel
und einem Ruckgang im zweiten Quartal zuletzt
wieder zu, so dass DAX und MSCI World ihre
Vorjahreswerte nun um etwa 4 bzw. 6 Prozent
Ubertreffen.

Abbildung 9:
VDAX 1995-2016

Index
90 +

80
70
60 -

50 -

« My NG
zo:wnlwl wr wlwm

Tagesdaten; orange Linie: Mittelwert seit 01.01.1992.

Quelle: Deutsche Borse, VDAX-NEW.

Finanzpolitische Expansion
bis ins Wahljahr

Im laufenden Jahr ist die Finanzpolitik ex-
pansiv ausgerichtet. MaRgeblich sind vor al-
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lem die Anpassung des Einkommensteuertarifs
und die damit einhergehende Erhéhung des
Kinderfreibetrags und des Kindergelds. Zudem
dirfte das Investitionspaket des Bundes, das fir
den Zeitraum zwischen 2016 und 2018 zusatzli-
che Ausgaben auf Bundes- und kommunaler
Ebene von insgesamt 10 Mrd. Euro vorsieht,
erste Wirkung zeigen. Wir rechnen allerdings
nicht damit, dass alle Mittel zu zuséatzlichen
Investitionen fihren. Ferner wurden die Satze
fur das Wohngeld und die Leistungen nach dem
Bundesausbildungsférderungsgesetz  (BAf6G)
angehoben. Zudem hat der Bund im Fruhjahr in
Aussicht gestellt, die humanitare Hilfe und den
Wiederaufbau in Syrien mit zusatzlichen 0,5
Mrd. Euro zu unterstitzen und somit 2016 ins-
gesamt einen Beitrag von rund 1,2 Mrd. Euro zu
leisten. Wir rechnen damit, dass dieses Volu-
men auch in den kommenden Jahren bei-
behalten wird. Zudem wird das Personal in den
Bereichen der Fluchtlingshilfe sowie der inneren
Sicherheit im laufenden Jahr deutlich aufge-
stockt, und die Ausgaben fiir den sozialen
Wohnungsbau dirften angesichts der um 0,5
Mrd. gestiegenen Zuweisungen des Bundes an
die Lander zunehmen. Durch die Krankenhaus-
strukturreform, die effiziente Krankenh&user
fordern und langfristig die Bereitstellung von
Krankenhausleistungen  konsolidieren  soll,
dirfte es im laufenden und in den kommenden
Jahren zu Mehrausgaben kommen. Ebenso
steigen die Ausgaben in der Gesetzlichen Kran-
kenversicherung durch das Versorgungsstar-
kungsgesetz. Gespeist aus den Einnahmen der
Funklizenzversteigerungen des vergangenen
Jahres soll zudem der Breitbandausbau unter-
stutzt werden. Mehreinnahmen entstehen durch
die Ausweitung der Lkw-Maut auf mehrere
BundesstralRen. Insgesamt belasten die finanz-
politischen MalRnahmen den Budgetsaldo mit 9
Mrd. Euro (Tabelle 4). Durch automatische
Reaktionen (,fiscal drag“) wird die Belastung auf
7,7 Mrd. Euro (0,2 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) gemindert.l

LAls automatische Reaktionen oder fiscal
drag“ bezeichnen wir Veranderungen der relativen
Besteuerung (Steuerquote), die ohne diskretionare
Eingriffe seitens der Finanzpolitik erfolgen. Zu nen-
nen sind hier Effekte bei der Lohn- und Einkom-
mensteuer, deren Einnahmen durch die Progressivi-
tat des Steuersatzes bei einer nominal wachsenden
Bemessungsgrundlage Uberproportional zulegen, so-
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Tabelle 4:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaBnahmen 2016-2018 (Mrd. Euro)
2016 2017 2018
Steuern und Abgaben der Gebietskorperschaften?
Anhebung des Grundfreibetrags/Kindergeld/kalte Progression -4,7 0,2 0,0
Steuerliche Foérderung des Mietwohnungsbaus 0,0 0,0 -0,2
Wirkungen anderer Steuerrechtsanderungen -1,9 -1,8 0,0
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer 0,0 -1,2 0,0
Ausweitung der Mautstrecken und Lkw-Klassen 0,3 0,0 1,0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Syrienhilfe -0,5 0,0 0,0
Investitionsfonds Kommunen -0,8 -0,9 -0,5
Infrastrukturprogramm -1,7 -0,1 0,0
Wohngelderh6hung -0,6 0,0 0,0
BAf6G-Erh6hung -0,1 -0,2 0,0
Breitbandnetzausbauférderung -0,5 -0,5 0,0
Sozialer Wohnungsbau -0,5 -0,5 0,0
Personalaufbau (Polizei, BAMF etc.) -0,6 -0,2 -0,2
Verteidigung 0,0 -1,0 -0,6
Bundesteilhabegesetz 0,0 0,0 -0,1
Kaufbonus E-Mobilitat 0,0 -0,2 -0,1
Sozialversicherungen
Beitragssatzanhebungen in der Gesetzlichen Krankenversicherung 2,4 0,0 2,6
Versorgungsstarkungsgesetz -0,4 0,0 0,0
Krankenhausstrukturreform -0,5 -0,4 -0,3
Leistungsausweitung der Pflegeversicherung 0,0 -4,5 1,1
Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 0,0 2,7 0,0
Geminderte Rentenanpassungb 1,1 0,0 0,0
Insolvenzgeldumlage -0,2 0,0 0,0
Summe -9,0 -8,6 2,7
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhéhungen 3,8 4,2 6,4
Endogener Riickgang von Steuerquoten 25 41 4.4
Summe 7,7 -8,5 4,7
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,3 0,2
Nachrichtlich: Versteigerungserlés Funklizenzen -0,5 3,8 -3,0
Nachrichtlich: Ausgaben im Zuge der Fliichtlingsmigration -14,5 15 1,0

Wirkungen in Mrd. Euro im Verhaltnis zum Vorjahr. — & Wirkungen von anderen Steuerrechtséanderungen enthalten u.a. das
Alterseinkiinftegesetz. Sie beziehen sich auf das Kassenjahr und somit nur approximativ auf die Abgrenzung der VGR. —
bGeminderte Rentenanpassung infolge des Ausbleibens der Beitragssatzsenkung (,Riester‘-Faktor). Zusétzliche Effekte
wegen des steigenden Rentnerquotienten sind zwar wahrscheinlich, wurden aber nicht beriicksichtigt (Boss 2014).

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

Fur das Jahr 2017 rechnen wir mit einem
kaum veranderten Impuls. Vor allem die
Fortfuhrung der Investitionsprogramme durfte
zu Mehrausgaben fiihren. Zudem gehen wir
angesichts des Haushaltsplans der Bundes-
regierung von héheren Verteidigungsausgaben
aus, und durch den Wegfall der Kernbrenn-
stoffsteuer entstehen entsprechende Minder-

wie bei Mengensteuern, deren Einnahmen bei stei-
genden Umsatzen und Preisen unterproportional zu-
legen.

einnahmen. Der von der Bundesregierung ge-
wahrte Kaufbonus fir E-Fahrzeuge wird das
Budget in geringem Ausmalfd belasten. Die zu-
satzliche steuerliche Forderung des Woh-
nungsbaus wird im Jahr 2017 zwar die ersten
Impulse geben, aber erst im Jahr 2018 das
Budget belasten. Deutlich dirften die Ausgaben
in der Pflegeversicherung im Rahmen des Pfle-
gestarkungsgesetzes Il, das inshesondere De-
menzerkrankten zu Gute kommen soll, steigen.
Ein Teil der entstehenden Ausgaben ist ein-




malig und entfallt in den Folgejahren. Zugleich
wird der Beitragssatz in der Pflegeversicherung
um 0,2 Prozentpunkte angehoben, um die
dauerhaften Mehrausgaben zu finanzieren.
Insgesamt gehen wir fir das Jahr 2017 von
einer zusatzlichen Belastung des Budgets von
8,6 Mrd. Euro aus. Berlicksichtigt man automa-
tische Reaktionen, liegen die Belastungen ge-
ringfligig niedriger bei 8,5 Mrd. Euro (0,3 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

Fur das Jahr 2018 zeichnet sich ein leicht
restriktiver Kurs der Finanzpolitik ab. Mal3-
geblich hierfur sind der Wegfall einmaliger Aus-
gaben in der Sozialen Pflegeversicherung, stei-
gende Beitrage in der Gesetzlichen Kranken-
versicherung und der Umstand, dass Unter-
nehmen die Korperschaftsteuer im Rahmen der
»Altkapitalerstattungen® im Jahr 2017 letztmalig
werden mindern kénnen (siehe ,andere Steuer-
rechtsanderungen® in Tabelle 4).2 Zudem wird
der Bund die Maut fur LKW auf das gesamte
Bundesstralennetz ausweiten. Geringfligige
Mehrausgaben entstehen im Zuge des Bun-
desteilnabegesetzes, das allerdings, anders als
im Koalitionsvertrag vorgesehen, keine Entlas-
tung der Kommunen im Bereich der Sozialaus-
gaben von mehreren Milliarden Euro jahrlich mit
sich bringen wird (Boysen-Hogrefe 2013: IfW-
Box 2013.18). Insgesamt rechnen wir mit einer
positiven Budgetwirkung von 2,7 Mrd. Euro.
Durch automatische Reaktionen steigt dieser
Betrag auf 4,7 Mrd. Euro (0,2 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt).

Die derzeit diskutierte Einfihrung der Le-
bensleistungsrente und die Angleichung der
,Ost-Renten“ konnte zu erheblichen Mehr-
ausgaben fuhren. Im Koalitionsvertrag der
aktuellen Regierung ist die Einfiihrung einer Art
Mindestrente, die oberhalb der Grundsicherung
liegt und ohne Bediirftigkeitsprifung ausgezahlt
werden soll, fur langjahrige Beitragszahler

% Die ,anderen Steuerrechtsanderungen® haben seit
vielen Jahren vor allem durch die Auswirkungen des
Alterseinkiinftegesetzes, das seit dem Jahr 2005 in
Kraft ist, eine einnahmemindernde Dynamik. Diese
wird durch den Wegfall der Mdéglichkeit der ,Alt-
kapitalerstattungen” in der Korperschaftsteuer, die
ein Volumen von jahrlich rund 2 Mrd. Euro haben, im
Jahr 2018 einmalig unterbrochen.
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vorgesehen. Die Plane hierzu sind noch nicht
konkretisiert und es ist unklar, ob dieses Vorha-
ben in der aktuellen Legislaturperiode noch
umgesetzt wird. Je nach Ausgestaltung kdnnte
die Gesetzliche Rentenversicherung mit erheb-
lichen Mehrausgaben belastet werden. Ein bis-
her kursierender Referentenentwurf zur Anglei-
chung der Ost-Renten veranschlagt fir das Jahr
2018 zusatzliche Ausgaben von 1,8 Mrd. Euro
und weitere Mehrausgaben in den Folgejahren.
Da beide MalRnahmen noch nicht hinreichend
spezifiziert sind, werden sie fur diese Prognose
nicht berticksichtigt.

Angesichts der Bundestagswahl im Jahr
2017 besteht zuséatzliche Unsicherheit tber
den finanzpolitischen Kurs im Jahr 2018.
Neben den beiden zuvor genannten zuséatzli-
chen Punkten fuhrt die Bundestagswahl im Jahr
2017 zu Unsicherheit Uber den finanzpolitischen
Kurs. Es ist durchaus wahrscheinlich, dass
nach der Bundestagswahl im Jahr 2017 ange-
sichts der guten Kassenlage expansiv wirkende
MaRnahmen fur das Jahr 2018 beschlossen
werden. Insgesamt ist daher die Annahme einer
restriktiven Finanzpolitik im Jahr 2018 mit Vor-
sicht zu werten.

Durch die Fluchtlingsmigration dirfte es im
Jahr 2016 zu Mehrausgaben im Vergleich
zum Vorjahr von rund 15 Mrd. Euro kom-
men.® Die Auswertung der bereits vorliegenden
Daten des Statistischen Bundesamtes erlaubt
es, die Annahmen, die wir im Sommer getroffen
haben, beizubehalten (Kasten 1). In den Jahren
2017 und 2018 werden von dieser Seite die
Ausgaben der Gebietskdrperschaften nicht
weiter erhdht, da einige Ausgaben bereits weg-
fallen durften.

% Die zusatzlichen Ausgaben im Zuge der Fluchtlings-
migration sind im eigentlichen Sinne nicht als Maf3-
nahmen der Finanzpolitik zu bewerten. Daher werden
sie hier gesondert diskutiert.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2013/box_2013-18_finanzpolitische_massnahmen.pdf
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2013/box_2013-18_finanzpolitische_massnahmen.pdf
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Kasten 1:
Zur Entwicklung der Ausgaben im Zuge der Flichtlingsmigration

Die Fliichtlingsmigration nach Deutschland erreichte in den letzten Monaten des Jahres 2015 ihren bis-
herigen Hohepunkt. Im vergangenen Jahr sind entsprechend der Zahlen des EASY-Systems reichlich
eine Million Asylsuchende nach Deutschland gelangt, rund 80 Prozent davon in der zweiten Jahreshalfte.
Die aktuellen Zahlen zum Staatskonto in den VGR umfassen inzwischen das erste Halbjahr 2016. Sie
erlauben es, eine erste Schatzung der fiskalischen Effekte der zuvor dargestellten Fluchtlingsdynamik im
Vergleich zum ersten Halbjahr 2015 vorzunehmen.

Es finden sich deutliche Zuwéachse bei den Ausgaben der Gebietskdrperschaften fiir sozial Sachleis-
tungen, z.B. durch die Bereitstellung von Erstausstattungen oder Gesundheitsdienstleistungen in Fliicht-
lingsunterkiinften, und fur Vorleistungen, die nicht direkt individuell zurechenbare Aufwendungen fir
Fluchtlingsunterkiinfte umfassen, wie z.B. die Anmietung von Unterkiinften (Statistisches Bundesamt
2016). Auffallig ist auch die vergleichsweise hohe Dynamik bei den eher trdgen Arbeitnehmerentgelten,
die vermutlich auf zuséatzliches Personal zum Beispiel bei Bundespolizei und BAMF zuruickzufihren ist.
Hohere Ausgaben wurden zudem fiur Investitionen getétigt. Die Ausgaben fiir monetére Sozialleistungen
hingegen weisen keine besonders hohe Dynamik auf, wobei auch diese Grof3e Ausgaben im Zuge der
Fluchtlingsmigration, z.B. in Form der Geldleistungen nach dem Asylbewerberleistungsgesetz, enthalt.

Wir schatzen die bisher vorgenommenen Ausgaben im Zuge der Flichtlingsmigration, indem fiir die
zuvor genannten Teilaggregate des Staatskontos hypothetische Zuwachsraten eingesetzt werden, die
ohne die Fluchtlingsmigration plausibel erscheinen (also aus Sicht vom Anfang des Jahres 2015, aber
unter Berilicksichtigung anderer zwischenzeitlicher makrookonomischer und fiskalischer Entwicklungen).
Bei den Arbeitnehmerentgelten unterstellen wir im hypothetischen Szenario, dass der Personalumfang
weitestgehend unveréndert geblieben wéare. Der Ausgabenzuwachs hatte somit der Veranderung des
Tarifindexes von 2 Prozent entsprochen (Tabelle K1-1). Die sozialen Sachleistungen wiesen in den ver-
gangenen Jahren immer wieder merkliche Anstiege auf, so dass ein hypothetischer Wert von 5 Prozent
angesetzt wird. Fir die Vorleistungen veranschlagen wir 2,7 Prozent, was in etwa den Zuwachsen in den
vergangenen vier Jahren entspricht. Bei den monetaren Sozialleistungen erscheint eine Orientierung an-
hand der Daten der vergangenen Jahre nicht zielfiihrend, ebenso nicht bei den Bruttoinvestitionen. Bei
ersteren wirden die Effekte vermutlich deutlich unterzeichnet, da die zugrundeliegende Dynamik am ak-
tuellen Rand offenbar riicklaufig war. Wir rechnen hier daher mit rund 0,6 Mrd. Euro (ausgehend von
einer Million Personen entspricht dies 100 Euro pro Kopf und Monat). Bei den Bruttoinvestitionen wiirden
die Effekte vermutlich eher Uberschatzt, da diese in den vergangenen Jahren ausgesprochen schwach
verliefen und es vermutlich auch ohne Flichtlingsmigration hier eine Erholung gegeben héatte. Daher
unterstellen wir hier einen Effekt von rund 1 %2 Mrd. Euro. Insgesamt ergibt sich ein Effekt von 9,2 Mrd.
Euro an zusatzlichen Ausgaben im ersten Halbjahr.

Tabelle K1-1:
Ausgaben der Gebietskdrperschafen 2016

1. Halbjahr 2016 Veranderung  Hypothetische  Effekt in Mrd.

in Mrd. Euro  zum Vorjahr in  Veranderung in Euro
Prozent Prozent

Arbeitnehmerentgelt (Nichtmarktproduktion) 101,0 29 2,0 0,9
Vorleistungen (Nichtmarktproduktion) 58,4 9,6 2,7 3,7
Monetére Sozialleistungen fiir private HH 76,6 3,0 2,3 0,6
Soziale Sachleistungen 20,9 20,2 5,0 2,6
Bruttoinvestitionen 28,5 7,7 2,0 1,5
Summe 9,2

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlagen; eigene Berechnungen.

Im Laufe des zweiten Halbjahrs 2016 dirfte sich der Anstieg der Ausgaben moderieren und eine Um-
schichtung des Anstiegs hin zu mehr monetaren Sozialleistungen stattfinden. Insbesondere da die Aus-
gabendynamik bereits in der zweiten Jahreshélfte 2015 eingesetzt hat, ist der resultierende Impuls gerin-
ger als im ersten Halbjahr. Insgesamt rechnen wir nun mit einem Fiskalimpuls durch die Flichtlings-
migration von rund 15 Mrd. Euro, was unserer Prognose vom Sommer entspricht (Groll et al. 2016: 1f\W-
Box 2016.17).



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-17_fluechtlingsmigration_update2.pdf
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-17_fluechtlingsmigration_update2.pdf
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AuRenhandel trotzt
Gegenwinden

Der deutsche AuRBenhandel bleibt trotz
voribergehender Verlangsamung auf Ex-
pansionskurs. Die Ausfuhren expandierten in
den beiden ersten Quartalen des laufenden
Jahres recht deutlich und haben die Schwéache-
phase der zweiten Jahreshalfte 2015 offenbar
Uberwunden. Im weiteren Jahresverlauf wird
sich die Dynamik bei den Ausfuhren zwar wohl
etwas abflachen, wobei nicht zuletzt das Brexit-
Votum dampfend wirken dirfte. Ab dem kom-
menden Jahr werden die Exporte jedoch mit der
Beschleunigung der Konjunktur in wichtigen
Absatzmarkten wie den Vereinigten Staaten
wohl wieder hdhere Zuwachsraten aufweisen
(Abbildung 10). Die Importe waren im vergan-
genen Quartal leicht ricklaufig; ausschlagge-
bend war die vorubergehend schwéchere Dy-
namik der heimischen Absorption. Im Progno-
sezeitraum dirften die Importe wieder mit kraf-
tigen Raten expandieren (Abbildung 11). Rein

Abbildung 10:
Exporte 2014-2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 11:
Importe 2014-2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

rechnerisch wird der AuRenhandel im laufenden
Jahr leicht positiv und im kommenden Jahr
leicht negativ zum Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts beitragen.

Die Ausfuhren in den Euroraum sowie nach
China expandierten im vergangenen Quartal,
die Lieferungen in die Vereinigten Staaten
waren hingegen erneut rucklaufig. Der An-
stieg der nominalen Warenausfuhren im zwei-
ten Quartal ist insbesondere auf Zuwachse der
Lieferungen in den Euroraum sowie in asiati-
sche Lander zurickzufihren. Die Ausfuhren
nach China nahmen mit 6,5 Prozent besonders
kraftig zu. Auch die Ausfuhren in die dlexportie-
renden L&nder verzeichneten zum ersten Mal
seit drei Quartalen positive Zuwachsraten. Die
Exporte in die Vereinigten Staaten waren hin-
gegen das vierte Quartal in Folge ricklaufig,
wobei der Rickgang im vergangenen Quartal —
wohl auch aufgrund von Lageranpassungen
sowie einer allgemeinen Schwéche des Aul3en-
handels in den Vereinigten Staaten — mit na-
hezu sechs Prozent besonders deutlich ausfiel.
Der Anteil der Vereinigten Staaten an den deut-
schen Ausfuhren fiel damit zum ersten Mal seit
Ende des Jahres 2014 wieder unter die Marke
von 9 Prozent.
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Das Votum der Briten fur den Brexit durfte
die deutschen Ausfuhren vor allem in der
zweiten Jahreshélfte bremsen. Die durch die
Unsicherheit um den Verlauf des Austritts her-
vorgerufene Abkihlung der Konjunktur im Ver-
einigten Koénigreich sowie die Abwertung des
Pfund Sterling gegeniiber dem Euro werden
wohl im laufenden und im kommenden Quartal
zu einem Rickgang der deutschen Ausfuhren in
das Vereinigte Konigreich fuhren (Kasten 2).
Zusatzlich kdnnten auch die Ausfuhren in an-
dere Lander durch Drittlandereffekte sowie
durch eine allgemeine Eintribung der Unter-
nehmenszuversicht negativ betroffen sein, wo-
bei diese Effekte vergleichsweise niedrig aus-
fallen durften. Die Auswirkungen des Austritts
selbst sind hingegen zum jetzigen Zeitpunkt
schwer einzuschéatzen, da sie mafigeblich vom
Verlauf der Verhandlungen zwischen der Euro-
paischen Union und dem Vereinigten Konig-
reich sowie von den ausgehandelten Konditio-
nen abhangen werden.

In der zweiten Jahreshélfte durften die Aus-
fuhren etwas an Tempo einbufR3en. Dafir
spricht, dass die Exporterwartungen der deut-
schen Unternehmen nach einem Zwischenhoch
im Juni zu Beginn des laufenden Quartals
deutlich zuriickgegangen sind. Auch die Unter-
nehmenszuversicht in den Abnehmerlandern ist
zuletzt gefallen, wenngleich sie sich weiterhin
nahe an ihrem durchschnittlichen Niveau befin-
det (Abbildung 12). Diese Rickgange waren
wohl nicht zuletzt auf das Brexit-Votum zurick-
zufiihren. Unseren Schatzungen zufolge drften
die Zuwachsraten der Ausfuhren infolge des
Votums um 0,3 Prozentpunkte im laufenden
und 0,1 Prozentpunkte im kommenden Quartal
gedruckt werden. Die Unsicherheit auf den Fi-
nanzmarkten in den deutschen Abnehmerlan-
dern blieb allerdings — trotz der voriibergehen-
den Schwankungen im Zuge des Brexit-Votums
— im Vergleich zum Frihjahr niedrig und durfte
daher keine zusatzliche dampfende Wirkung auf
die Ausfuhren entfalten (Abbildung 13).4

* Firr eine detaillierte empirische Analyse der Wirkun-
gen erhohter Unsicherheit in den Abnehmerlandern
auf die deutschen Ausfuhren, siehe Boysen-Hogrefe
et al. (2016a: Kasten 3).
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Abbildung 12:
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derung gegenuber dem Vorjahr, Auftragseingang: preisbereinigt,
Verdnderung gegeniber dem Vorquartal, Auftragsbestand:
Nettoanteil der Unternehmen, die Gber aulerordentlich hohe
Auftragsbestande  berichten; Unternehmenszuversicht, Indus-
trieproduktion: in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen
Export; Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbe-
stand (Auftragseingang): Wert fir aktuelles Quartal entspricht dem
Durchschnitt der ersten beiden Monatswerte (entspricht dem ersten
Monatswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafiszahilen;
ifo,

Themson Financial Datastream;
eigene Berechnungen.

Konjunkturperspektiven;
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Kasten 2:
Zu den Auswirkungen des Brexit-Votums auf die Ausfuhren und die Konjunktur in Deutschland

Infolge des Brexit-Votums sind nicht nur weitreichende wirtschaftliche Auswirkungen im Vereinigten
Konigreich selbst, sondern auch in den Partnerlandern, darunter Deutschland, denkbar. Ein wesentlicher
Transmissionskanal auf die Konjunktur in Deutschland diirfte der AuBenhandel sein. Im Jahr 2015 war
das Vereinigte Konigreich mit einem Anteil von rund 7,5 Prozent an den gesamten nominalen
Warenausfuhren der drittgrof3te deutsche Absatzmarkt. Im Prognosezeitraum dirfte das Brexit-Votum,
vor allem Uber eine gestiegene Unsicherheit, die wirtschaftliche Aktivitat im Vereinigten Konigreich
schwachen und kénnte dadurch zu einer niedrigeren Nachfrage nach deutschen Gitern flihren (Gern et
al. 2016: Kasten 1). Zudem kdnnte die Abwertung des Pfund Sterling infolge des Votums die deutschen
Ausfuhren verteuern und somit zusatzlich dampfen.

Um die Auswirkungen einer Abschwéchung der britischen Konjunktur und einer Abwertung des Pfund
Sterling auf die deutschen Ausfuhren empirisch zu untersuchen, schatzen wir eine landerspezifische
Exportfunktion fir das Vereinigte Konigreich. Dazu verwenden wir ein Eingleichungsmodell, in dem die
Zuwachsrate der deutschen Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich Aexuk, durch das Bruttoinlands-
produkt im Vereinigten Konigreich y;,,, und den Wechselkurs des Pfund gegenuber dem Euro wk,,;, erklart
wird. Zu den Ausfuhren in das Vereinigte Kdnigreich liegen lediglich nominale Werte vor. Die preis-
bereinigten Ausfuhren werden approximativ berechnet, indem die nominalen Werte mit dem in der
AuRenhandelsstatistik ausgewiesenen Index der gesamten deutschen Exportpreise im Spezialhandel
deflationiert werden.

Um auch langfristige Beziehungen zwischen den Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich und den
erklarenden Variablen zu beriicksichtigen, wird die Exportfunktion als Fehlerkorrekturmodel spezifiziert:

1) Aexuk, = ¢ — aex(exukt—l — BYukt-1— ﬁszuk,t—1)
4 4 4
+ Z 8;Aexuk, ; + Z YibVuk,e-i + Z Pibwkype—; + &
i=1 i=0 i=0

exuk, : deutsche Ausfuhren das Vereinigte Konigreich (logarithmiert)
Yure - Bruttoinlandsprodukt des Vereinigten Kénigreichs (logarithmiert)
wky, « : Wechselkurs zwischen Pfund Sterling und Euro (logarithmiert)

Die Exportgleichung wird anhand eines Mo-
dellselektionsverfahrens geschatzt, welches
sequentiell Regressoren léscht, bis alle ver-
bliebenen Regressoren ein Signifikanzniveau
von mindestens funf Prozent aufweisen. Das Ausfuhren in das Vereinigte
Modell wird auf Quartalsdatenbasis fur die Pe- Konigreich (Aexuk;)
riode vom ersten Quartal 1991 bis zum zwei-
ten Quartal 2016 gesch;aitzt.b

Tabelle K2-1:
Schatzergebnisse fur die Exportfunktion fur das
Vereinigte Kénigreich

Anpassungsgeschwindigkeit

Die Schatzergebnisse zeigen, dass ein Ladungskoeffizient (@y) 0.7
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im Verei- ©.3)
nigten Konigreich um ein Prozent die deut- Langfrist-Beziehung
schen Ausfuhren dorthin langfristig um 1,9 1,9
Prozent senkt. Zudem senkt eine einprozen-  Bruttoinlandsprodukt () ©.)
tige Aufwertung des Euro gegeniiber dem 05
Pfund die Ausfuhren in das Vereinigte Konig- Wechselkurs (8,) ©.1)
reich um 0,5 Prozent (Tabelle K2-1). Der lang-
fristige Zusammenhang zwischen den Variab- Kurzirist-Beziehung
len ist signifikant und Uber unterschiedliche Bruttoinlandsprodukt zum 4,0
Spezifikationen robust. Die Ergebnisse fiir die Zeitpunkt t (¥o) .3)
Kurzfristkoeffizienten zeigen, "dass dit_a deut- WieahEEUS 2 1,0
schen Ausfuhren kontemporar merklich quf Zeitpunkt t (@) ©0.3)
Schwankungen des Bruttoinlandsprodukts im
Vereinigten Konigreichs (4 Prozent) bzw. des Standardfehler in Klammern.

Wechselkurses (1 Prozent) reagieren. Verzo-
gerungen der Zuwachsraten dieser Variablen
erweisen sich hingegen als nicht signifikant.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Um die Auswirkungen des Brexit-Votums auf die deutschen Ausfuhren abzuschéatzen, fuhren wir
Simulationen fir den Verlauf der deutschen Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich fur den Zeitraum vom
zweiten Quartal 2016 bis zum vierten Quartal 2018 durch. Dazu ziehen wir die Verlaufe des
Bruttoinlandsprodukts im Vereinigten Konigreich und des Wechselkurses aus unserer Prognose vom
Juni 2016 (Boysen-Hogrefe et al. 2016b) sowie aus unserer aktuellen Prognose (Gern et al. 2016) heran
und berechnen die sich daraus ergebenden Verlaufe der deutschen Ausfuhren in das Vereinigte
Konigreich.© Die groRten Auswirkungen des Brexit-Votums auf das Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten
Koénigreich ergeben sich unserer Einschatzung zufolge fir das zweite Halbjahr des laufenden Jahres,
was sich aufgrund des geringeren Uberhangs vor allem in der Jahresrate des Jahres 2017 bemerkbar
macht. So rechneten wir im Juni noch mit Zuwachsraten von 1,8 Prozent (2016), 2,1 Prozent (2017) und
2,5 Prozent (2018); in unserer aktuellen Prognose gehen wir von Zuwachsraten von 1,6 Prozent (2016),
0,6 Prozent (2017) und 1,6 (Prozent) aus. Der Wechselkurs des Pfund Sterling hat als Folge des Brexit-
Votums von 0,79 Pfund je Euro auf 0,86 Pfund je Euro, also um rund 8 Prozent, abgewertet. In beiden
Prognosen nehmen wir an, dass der Wechselkurs tUber den gesamten Prognosezeitraum auf dem zuletzt
verzeichneten Wert verbleibt.

Die Ergebnisse zeigen, dass das Brexit-Votum
einen betrachtlichen Effekt auf die deutschen
Ausfuhren in das Vereinigte Koénigreich haben
durfte. Die grofiten Auswirkungen ergeben sich
unseren Schatzungen zufolge bereits in der
zweiten Jahreshélfte des laufenden Jahres. Im
dritten Quartal gehen die Ausfuhren den Simula-
tionen zufolge um mehr als 4 Prozent zuriick, fur
das vierte Quartal ergibt sich ein Rickgang von

Abbildung K2-1:
Zuwachsraten der Ausfuhren in das Vereinigte
Kodnigreich mit und ohne Brexit-Votum 2016-2018

P Prozent

1-/\/

mehr als 1,5 Prozent, wahrend die Ausfuhren 0 1
ohne das Brexit-Votum zugelegt hatten (Abbildung
K2-1). In den darauffolgenden Quartalen expan- 1 -

dieren die Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich
zwar wieder; jedoch in geringerem Tempo als es

X = -2 Kein Brexit
sich gemal unserer Juni-Prognose ergeben hatte.
Auf Jahresdatenbasis betrachtet sind die Exporte
in das Vereinigte Konigreich den Ergebnissen 3 Bz
zufolge im Jahr 2018 aufgrund des Brexit-Votums
insgesamt um rund 10 Prozent niedriger als in -4 1
unserer vorherigen Prognose (Tabelle K-2). Dabei
gehen rund 2/3 dieses Riickgangs auf das niedri- 5

gere Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konig- 2016Q3 2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3

reich (Nachfrageeffekt) und 1/3 auf die Abwertung

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent. Neue

des Pfund Sterling zuriick. Ahnlich wie fiir das
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigreich
entfallt dabei der grof3te Effekt auf das Jahr 2017.

Prognose: vom September 2016, nach Brexit-Votum. Alte
Prognose: vom Juni 2016.

Quelle: Prognose des IfW; eigene Berechnungen.

Tabelle K2-2:
Auswirkungen des Brexit-Votums 2016-2018

Ausfuhren in das Vereinigte

Kdnigreich Ausfuhren gesamt Bruttoinlandsprodukt
Nachfrageeffekt =~ Gesamteffekt Nachfrageeffekt = Gesamteffekt Nachfrageeffekt Gesamteffekt
2016 1,4 3,1 0,1 0,2 0,0 0,1
2017 4,7 8,7 0,4 0,7 0,1 0,2
2018 6,1 10,3 0,5 0,8 0,2 0,3

Auswirkung des Brexit-Votums auf die durchschnittlichen Jahresergebnisse in Prozent. Nachfrageeffekt: Effekt, der
sich Uber den geringeren Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Vereinigten Konigreich ergibt. Zusammen mit dem
Wechselkurseffekt ergibt sich der Gesamteffekt.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Aus den Simulationsergebnissen fir die Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich lassen sich
approximativ die Auswirkungen des Brexit-Votums auf die gesamten deutschen Ausfuhren ableiten.
Ausgehend von einem konstant bleibenden Anteil des Vereinigten Konigreichs an den deutschen
Ausfuhren von 7,5 Prozent und unter Ausschluss von DrittlAndereffekten dirften die gesamten Ausfuhren
in etwa anteilsméaRig auf den Riickgang der Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich reagieren. Die
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Zuwachsrate der gesamten Ausfuhren wiirde damit aufgrund des Brexit-Votums im laufenden Quartal um
etwa 0,3 Prozent und im kommenden Quartal um weitere 0,1 Prozent zurlickgehen. Im Jahr 2018 wéren
die Ausfuhren insgesamt um 0,8 Prozent niedriger als in unserer Prognose vor dem Referendum.

SchlieBlich kann auf Basis der Ergebnisse auch die Auswirkung des Brexit-Votums auf das
Bruttoinlandsprodukt abgeschatzt werden, ausgehend von einem Exportanteil der deutschen Wirtschaft
von 47 Prozent im Jahr 2015. Dabei muss zusatzlich berticksichtigt werden, dass ein erheblicher Teil der
Vorleistungen fur Exporte importiert wird, so dass auch die Importe zuriickgehen dirften. Der Anteil liegt
gangigen Schatzungen zufolge bei etwa 30 Prozent (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011).9
Ausgehend von der Annahme, dass diese Anteile Uber den Prognosezeitraum konstant bleiben, durfte
die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im laufenden Quartal um etwa 0,1 Prozent
gedampft werden. Der grofRte Effekt auf Jahressicht dirfte sich fiir das Jahr 2017 ergeben. Insgesamt
wird unserer Analyse zufolge das deutsche Bruttoinlandsprodukt Ende des Jahres 2018 um etwa 0,3
Prozent niedriger sein.

Die Simulationen kdnnen allerdings lediglich als Anhaltspunkt fir die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen des Brexit-Votums in Deutschland dienen, da sowohl die Schéatzergebnisse als auch die
konjunkturellen Auswirkungen des Votums auf das Vereinigte Konigreich einer erheblichen Unsicherheit
unterworfen sind. Zudem werden zahlreiche andere Wirkungskandle in der Analyse unbericksichtigt
gelassen. Dazu zahlen insbesondere Drittlandereffekte. So dirfte das Brexit-Votum die Konjunktur
wichtiger gemeinsamer Handelspartner ebenfalls ddmpfen und kodnnte dariber zuséatzliche negative
Auswirkungen auf die deutschen Ausfuhren entfalten. In der Analyse wird auerdem nicht eigens
berlcksichtigt, dass die durch den Ausgang des Referendums hervorgerufene erhdhte Unsicherheit nicht
nur die Investitionen in Deutschland, sondern auch die deutschen Ausfuhren driicken kénnte, gibt es
doch einen deutlichen Zusammenhang zwischen der Unsicherheit in den Abnehmerlandern und den
Ausfuhren (Jannsen und Potjagailo 2016b: [fW-Box 2016.9). Ein groRerer Effekt kdnnte sich auch
ergeben, wenn die Abwertung des Pfund Sterling zu einem spirbaren Anstieg der Importe aus dem
Vereinigten Konigreich fuhrt, sofern diese nicht Importe aus anderen Landern substituieren. Dariiber
hinaus kénnten die deutschen Ausfuhren durch ihren hohen Anteil an Investitionsgitern besonders stark
vom Brexit-Votum betroffen sein, da dieser zundchst wohl vor allem die Investitionstatigkeit der
Unternehmen im Vereinigten Konigreich belasten wird. Allerdings besteht ebenfalls die Méglichkeit, dass
die deutschen Exporteure als Folge niedrigerer Absatze im Vereinigten Kdnigreich ihre Absatzaktivitaten
in anderen Regionen ausweiten kénnen, wodurch die negative Wirkung des Brexit-Votums geringer
ausfallen wirde. In der Tat weisen die deutschen Ausfuhren im internationalen Vergleich eine sehr hohe
regionale Diversifikation auf (Jannsen und Potjagailo 2016a) und deutsche Exporteure haben in vielen
Absatzmérkten gute Marktpositionen, wodurch die deutschen Ausfuhren insgesamt vergleichsweise gut
gegen regional begrenzte Einbriiche bei den Ausfuhren abgesichert sein durften.

@Der Index der Exportpreise im Spezialhandel basiert nicht auf der gleichen Warenabgrenzung wie die Ausfuhren aus
der VGR. So enthalt der Spezialhandel beispielsweise keine Dienstleistungen und basiert auf dem physischen
Grenziibergang einer Ware und nicht auf dem Ubergang von wirtschaftlichem Eigentum. In alternativen Spezifika-
tionen verwenden wir auch die quartalsmaRigen nominalen Ausfuhren aus der VGR sowie die mit den britischen
Importpreisen deflationierten Werte der nominalen Ausfuhren. Unsere Schatzergebnisse sind in beiden Fallen robust.
— bper Andrews-Ploberger-Test deutet auf einen Strukturbruch im zweiten Quartal 2010 hin. Um diesen
Strukturbruch zu beheben, fligen wir eine Sprung-Dummy-Variable in das Modell ein, die ab dem zweiten Quartal des
Jahres 2010 den Wert 1 annimmt. Danach weist der Andrews-Ploberger-Test aus, dass das Modell keine Struktur-
briiche mehr aufweist. Die StérgroRen sind frei von Autokorrelation. — ©Da unsere Konjunkturprognose im Juni noch
keine Prognose fur das Jahr 2018 enthielt, greifen wir fur dieses Jahr auf unsere Mittelfristprojektion vom Méarz 2016
zuriick (Boysen-Hogrefe et al. 2016d). — dpieser Anteil beinhaltet keine importierten Giter, die ohne Weiter-
verarbeitung wieder exportiert werden.

Im weiteren Verlauf legen die Ausfuhren Aussichten in Brasilien und Russland zuletzt

wieder mit hdheren Raten zu. Wahrend die
bremsenden Wirkungen des Brexit-Votums
nach und nach auslaufen durften, kommen wohl
zunehmend positive Impulse seitens der anzie-
henden Konjunktur in den Vereinigten Staaten
und der anhaltenden Erholung im Euroraum
(Abbildung 14). Auch seitens der Schwellenlan-
der rechnen wir mit einer wieder zunehmenden
Nachfrage nach deutschen Gitern, da sich die

etwas aufgehellt haben und sich ein Ende der
dortigen Rezessionen abzeichnet (Gern et al.
2016). Zusatzlich durfte sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit, nach einer Verschlechte-
rung im laufenden Jahr, in den beiden folgen-
den Jahren leicht verbessern (Abbildung 15).
Insgesamt erwarten wir Zuwachse bei den Ex-
porten von 3,1 Prozent im laufenden Jahr sowie
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4 und 5,7 Prozent in den beiden darauffolgen-
den Jahren.

Abbildung 13:
Unsicherheit in den deutschen Abnehmerlandern
2000-2016
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Quartalsdaten; Unsicherheit auf Basis von Aktienkursvolatili-
taten in 46 Abnehmerlandern gewichtet mit Anteilen an den
deutschen Ausfuhren.

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.

Abbildung 14:

Deutsche Exportmarkte 2015-2018
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; natio-
nale Quellen; eigene Berechnungen; 2016-2018: Prognose des
IfwW.

.23 (2016/Q3) lfVV WEL

<

Abbildung 15:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2015-2018
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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; Verénde-
rung gegeniiber Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsféhigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2015; nationale
Quellen; eigene Berechnungen; 2016-2018: Prognose des IfW.

Die Importe ziehen wieder an. Die im zweiten
Quartal bremsend wirkende Abschwéachung der
Binnenkonjunktur dirfte temporéren Faktoren
geschuldet sein, so dass im weiteren Verlauf
wieder kraftigere Impulse von der heimischen
Absorption kommen werden. Auch seitens der
Exporteure ist ab dem kommenden Jahr durch
die Beschleunigung bei den Ausfuhrmengen ein
hoéherer Bedarf an importierten Vorleistungen zu
erwarten. Insgesamt rechnen wir mit Zunahmen
der Importe um 3,5 Prozent im laufenden Jahr
sowie 5,6 und 6,5 Prozent in den beiden Folge-
jahren.

Die Terms of Trade verbessern sich im lau-
fenden Jahr deutlich und in den beiden da-
rauffolgenden Jahren geringfligig. Die Terms
of Trade haben sich, nach einer deutlichen
Verbesserung im Winterhalbjahr, im vergange-
nen Quartal leicht verschlechtert — erstmals seit
dem vierten Quartal des Jahres 2012. Fiur das
dritte Quartal zeichnet sich eine abermalige
Verschlechterung der Terms of Trade ab. MalR3-
geblich ist, dass die Importpreise mit den wieder
anziehenden Olpreisen kréftiger steigen werden
als die Exportpreise. Im Jahresdurchschnitt
ergibt sich aufgrund der deutlichen Anstiege im




Winterhalbjahr eine recht kraftige Verbesserung
der Terms of Trade. Fir den weiteren Progno-
sezeitraum gehen wir davon aus, dass sich die
Terms of Trade nur mehr leicht verbessern
werden, da die Importpreise mit der annahme-
gemaR abflachenden Dynamik bei den Olprei-
sen wohl nur noch schwach zulegen werden.
Insgesamt rechnen wir mit Zuwachsen der
Terms of Trade um 1,4 Prozent im laufenden
Jahr sowie um 0,1 und 0,4 Prozent in den bei-
den folgenden Jahren.

Der Leistungsbilanziiberschuss verbleibt
Uber den gesamten Prognosezeitraum auf
einem hohen Niveau. In diesem Jahr dirfte er
sich, vor allem wegen der Olpreisbedingten
Verbesserung der Terms of Trade, nochmals
erhéhen und bei etwa 9 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen. Da sich die Terms
of Trade im ubrigen Prognosezeitraum aber
wohl nur mehr geringfligig verbessern werden
und auch die volumenmaRigen Ausfuhren mit
niedrigeren Raten expandieren werden als die
Einfuhren, rechnen wir mit einem leichten
Ruckgang des Leistungsbilanziiberschusses in
den beiden darauffolgenden Jahren auf jeweils
etwas Uber 8,5 Prozent. Der Leistungsbilanz-
saldo wirde damit jedoch weiterhin den
Grenzwert des europaischen Ungleichgewichte-
verfahrens spurbar Uberschreiten.

Investitionsaufschwung lasst
Schwachephase hinter sich -
Konsumdynamik bleibt hoch

Die binnenwirtschaftlichen Auftriebskrafte
bleiben trotz des Dampfers im zweiten Quar-
tal die Stutze des Aufschwungs. Ahnlich wie
im Vorjahr ging die heimische Absorption im
zweiten Quartal um 0,2 Prozent zuriick. Mal3-
geblich war ein witterungsbedingter Rickschlag
bei den Bauinvestitionen (Abbildung 16). Hinzu
kam, dass die Unternehmensinvestitionen —
nicht zuletzt wohl durch einen Anstieg der Unsi-
cherheit — zur Schwéache tendierten und der
private Konsum eine kleine Verschnaufpause
einlegte und lediglich um 0,2 Prozent expan-
dierte. Die Binnenkonjunktur wird diesen Damp-
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Abbildung 16:
Letzte inlandische Verwendung 2014-2018
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

fer jedoch rasch hinter sich lassen und bereits
im laufenden Quartal an ihr zuvor verzeichnetes
hohes Expansionstempo ankntupfen. So durften
die allseits auRerst anregenden Rahmenbedin-
gungen fur den Bau mit dem Ausklingen der
witterungsbedingten Schwankungen wieder kla-
rer zum Vorschein kommen. Auch der private
Konsum wird, angetrieben von den hohen rea-
len Einkommenszuwéchsen, in deutlich be-
schleunigtem Tempo zulegen. Lediglich die
Unternehmensinvestitionen werden wohl erst
mit dem Abklingen der derzeit noch recht hohen
politischen Unsicherheit nach und nach wieder
Fahrt aufnehmen. Gleichwohl werden sich auch
hier mehr und mehr die Auftriebskréfte durch-
setzen, die sich nicht zuletzt in der tendenziell
zunehmenden Kapazitdtsauslastung widerspie-
geln (Tabelle 5). Alles in allem rechnen wir da-
mit, dass die inlandische Verwendung im Pro-
gnosezeitraum mit Raten von rund 2 Prozent im
Jahr zulegen wird.

Die fiskalischen Impulse durch die Flicht-
lingsmigration auf die heimische Absorption
lassen nach. Die Fluchtlingsmigration wirkt vor
allem im laufenden Jahr auf die Verédnderung
der heimischen Absorption (ber einen Anstieg




Tabelle 5:
Anlageinvestitionen 2015-2018

2015 2016 2017 2018

Anlageinvestitionen 1,7 25 28 36
Unternehmensinvestitionen 2,0 1,3 2,0 3,1
Ausrustungen 3,7 1,2 2,3 3,5
Wirtschaftsbau -1,8 -04 0,0 2,1
Sonstige Anlagen 1,9 2,8 3,2 2,9
Wohnungsbau 15 44 43 51
Offentlicher Bau -04 57 42 18
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 0,3 3,2 3,1 3,9

Preisbereinigt; Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.

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

bei den offentlichen Investitionen, beim Staats-
konsum sowie Uber einen Anstieg der moneta-
ren Sozialleistungen beim privaten Konsum. Die
vorliegenden Daten zu den zusatzlichen
fiskalischen Ausgaben fir die Flichtlingsmigra-
tion bestatigen weitestgehend unsere Schat-
zungen vom Sommer (Groll et al. 2016: |f\W-Box
2016.17). Fur das laufende Jahr rechnen wir
somit nach wir vor mit einem Impuls in Héhe
von 0,5 Prozentpunkten in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt. Ein Grof3teil dieses Impulses
durfte sich auf die erste Jahreshalfte konzentrie-
ren, so dass wir fur den weiteren Verlauf des
Jahres keine nennenswerten zusatzlichen Ef-
fekte erwarten. Im kommenden Jahr dirften
sich die Ausgaben etwas reduzieren, so dass
sich ein leicht negativer Impuls ergibt (0,1 Pro-
zentpunkte in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt). Die konjunkturelle Wirkung durfte freilich
deutlich geringer ausfallen als der jeweilige
Impuls, da bei zumindest normal ausgelasteten
Kapazitdten andere Verwendungen verdrangt
werden. Damit haben die zusatzlichen Ausga-
ben fir die Fluchtlingsmigration keinen pragen-
den Einfluss auf das Konjunkturbild in Deutsch-
land.®

®Es ware ohnehin zweifelhaft davon auszugehen,
dass sich durch die Flichtlingsmigration die konjunk-
turellen Aussichten fur Deutschland aufgehellt hatten,
da die Migration mit einer Reihe von Entwicklungen,
wie den kriegerischen Auseinandersetzungen im
Nahen Osten oder den politischen Spannungen
innerhalb der Européaischen Union, einhergegangen
ist, die ihrerseits die Konjunktur in Deutschland ge-
dampft haben durfte.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 23(2016/Q3) ’fVV""L

<

Die realen Einkommenszuwdachse expandie-
ren weiter lebhaft. Fundament fir die hohe
Dynamik bei den Einkommenszuwachsen ist
nach wie vor die glinstige Entwicklung auf dem
Arbeitsmarkt, die sich sowohl bei der Beschéfti-
gungsausweitung als auch bei den Lohnanstie-
gen bemerkbar macht. Zwar dirften die Netto-
[6hne und -gehélter im laufenden Jahr in leicht
vermindertem Tempo gegenuber den Vorjahren
zulegen, nicht zuletzt weil die Wirkung der Ein-
fuhrung des Mindestlohns auslauft und sich die
anhaltend niedrige Inflation sowie die geringen
Produktivitdtsanstiege wohl zunehmend in ge-
ringeren Lohnabschliissen niederschlagen (Ab-
bildung 17). Gleichwohl bleibt die Zuwachsrate
mit reichlich 3 Prozent im laufenden Jahr recht
hoch. In den kommenden beiden Jahren dirfte
sich das Expansionstempo bei den Nettoléhnen
und -gehaltern wieder erhéhen. Hinzu kommt,
dass die monetaren Sozialleistungen kréaftig

Abbildung 17:
Beitrage zur Veranderung des real verfugbaren
Einkommens 2015-2018

mmm Sonstige Abgaben —— Ubrige Priméreink.
Monet. Sozialleistungen T— Nettol6hne u. -gehalter

mmmm Deflator Real verf. Einkommen

Prozent(punkte)
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3 4 3
r

% 9 U %
2 4 )l’:: fﬂ i i 2
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'HHEB.
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2 - 2
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Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfugbare Einkommen:
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr, rechte Skala); sonstige
Abgaben: Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe
Steuern und sonst. Transfers; Deflator: private Konsum-aus-
gaben.

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



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-17_fluechtlingsmigration_update2.pdf
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2016/box_2016-17_fluechtlingsmigration_update2.pdf

ausgeweitet werden. Im laufenden Jahr werden
sie das hohe Expansionstempo des Vorjahres
wohl nicht ganz beibehalten. Im kommenden
Jahr, wenn die zusatzlichen Aufwendungen fur
die Fluchtlingsmigration sowie die zur Mitte des
laufenden Jahres vorgenommenen Renten-
anpassungen vollstdndig wirksam werden,
dirften die monetaren Sozialleistungen mit
einem Zuwachs von 4 Prozent so stark zulegen
wie seit der Finanzkrise nicht mehr. Mit dem
Auslaufen dieser Effekte wird sich der Zuwachs
der monetéren Sozialleistungen wohl wieder
verlangsamen. SchlieBlich wird die Kaufkraft
der privaten Haushalte — vor allem noch im
laufenden Jahr — durch die geringen Anstiege
bei den Verbraucherpreisen gestitzt. Im
laufenden Jahr durfte der Deflator des privaten
Konsums vor allem aufgrund der kréaftigen Ol-
preisrickgange mit rund 0,6 Prozent in &hnlich
geringem Tempo zulegen wie im Vorjahr. In den
kommenden beiden Jahren wird sich seine
Zuwachsrate voraussichtlich auf 1,1 bzw. 1,4
Prozent spurbar erhdhen. Alles in allem wird
das real verfugbare Einkommen im laufenden
Jahr voraussichtlich um 2,1 Prozent zulegen
und damit etwas langsamer als im Jahr 2015.
Fur die Jahre 2017 und 2018 rechnen wir vor
allem aufgrund des beschleunigten Preis-
auftriebs mit etwas geringeren Zuwéchsen von
1,9 bzw. 1,8 Prozent.

Der private Konsum expandiert weiter kraf-
tig. Aufgrund der hohen realen Einkommens-
zuwachse wird der private Konsum weiter mit
hohen Raten expandieren. Wir rechnen damit,
dass die Schwankungen bei den Zuwdachsen
der realen Einkommen zum Teil durch die Er-
sparnisbildung der privaten Haushalte aufge-
fangen werden, so dass der private Verbrauch
in etwas stetigerem Tempo expandieren durfte.
Fur das laufende Jahr rechnen wir mit einem
Anstieg der Sparquote um 0,2 Prozentpunkte
auf 9,9 Prozent, nachdem sie bereits im Vorjahr
um 0,3 Prozentpunkte und im Jahr 2014 um 0,5
Prozentpunkte gestiegen war und damit ihren
langerfristigen Abwartstrend gebrochen hatte.
Bereits flur das laufenden Quartal zeichnet sich
ein kraftiger Anstieg der Sparquote ab, da der
private Konsum trotz der hohen Einkommens-
zuwachse wohl um kaum mehr als 0,5 Prozent
zulegen durfte; dafur sprechen auch die Frih-
indikatoren wie die Einzelhandelsumsétze. Mal3-
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Abbildung 18:
Private Konsumausgaben 2014-2018
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verénde-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

geblich fir den Anstieg der Sparquote durften
die dlpreisbedingten Kaufkraftzuwéchse sowie
die Rentenanpassungen zur Mitte des Jahres
sein, die wohl nicht unmittelbar vollstandig in
den Konsum fliel3en werden. Mit dem Auslaufen
dieser Effekte wird sich die Sparquote in den
kommenden Jahren wohl wieder auf 9,8 Pro-
zent verringern und sich so tendenziell wieder
ihrem langerfristigen Abwartstrend annahern.
Vor diesem Hintergrund rechnen wir flr den
gesamten Prognosezeitraum mit jahrlichen Zu-
wachsraten beim privaten Konsum von rund 2
Prozent (Abbildung 18).

Trotz erhdhter politischer Unsicherheit be-
halten die Expansionskréfte bei den Ausris-
tungsinvestitionen die Oberhand. Die Aus-
ristungsinvestitionen sind im zweiten Quartal
trotz der bis dato recht glnstigen Geschéfts-
aussichten um 2,4 Prozent zurlickgegangen
(Abbildung 19). Maf3geblich durfte der breit
gefacherte Anstieg der Unsicherheit gewesen
sein, der sich fur gewdhnlich besonders ausge-
pragt und rasch bei den Ausristungsinvestitio-
nen bemerkbar macht. So haben zu Beginn des
Jahres eine Gemengelage aus erhdhten geo-
politischen Risiken und zunehmenden Sorgen




Abbildung 19:
Ausrilistungsinvestitionen 2014-2018
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

um die Robustheit der Weltkonjunktur zur Erho-
hung der Volatilitdit an den Aktienméarkten, die
gemeinhin als MaR fur die Unsicherheit gilt,
beigetragen. Hinzu kam ein Anstieg der politi-
schen Unsicherheit, der sich auch durch die
zunehmenden Bedenken Uber die Stabilitat der
Europdaischen Union ergeben haben durfte.®
Zwar ist die Volatilitat an den Finanzmarkten
zuletzt wieder spirbar zuriickgegangen und
durfte die Investitionsneigung der Unternehmen

® Freilich ist es schwer, einen robusten empirischen
Zusammenhang zwischen den Ausriistungsinvestiti-
onen und MafRen fur die Unsicherheit zu identifizie-
ren, zumal der Zusammenhang wohl kaum linear
sein dirfte. Hinzu kommt, dass einige Mal3e flr die
Unsicherheit wahrend der Finanzkrise und der
Schuldenkrise im Euroraum ungewdhnlich hohe
Ausschlage verzeichneten, die die Schéatzergebnisse
mafigeblich beeinflussen. Lasst man diese Zeitraume
aus der Schéatzung heraus, ergibt sich mitunter kein
signifikanter Zusammenhang zwischen Ausrlstungs-
investitionen und Unsicherheit mehr, wahrend er fir
den gesamten Zeitraum angezeigt wird. Modelle, die
von 1991 bis zum aktuellen Rand geschéatzt werden
und neben zwei Unsicherheitsmafien (Finanzmarkt-
volatilitat und politische Unsicherheit), verzogerte
Werte des Bruttoinlandsprodukts sowie Stimmungs-
indikatoren enthalten, kénnen den Rickgang der
Ausrlstungsinvestitionen im zweiten Quartal gut
nachvollziehen.
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nicht mehr belasten. Allerdings befindet sich die
politische Unsicherheit nach dem Brexit-Votum
noch auf einem erhdhten Niveau. Da sich zu-
dem auch die Unternehmenszuversicht etwas
eingetribt hat, durften die Ausristungsinvestiti-
onen auch im laufenden Quartal noch einmal
zuruckgehen. Fur den weiteren Verlauf unter-
stellen wir, dass sich die politische Unsicherheit
wieder reduzieren wird. Vor diesem Hintergrund
dirften die Ausrustungsinvestitionen mit der
zunehmenden Kapazitatsauslastung und den
glnstigen Finanzierungsbedingungen wieder
splrbar anziehen. Freilich hat sich gezeigt,
dass der Investitionsaufschwung aufgrund ex-
terner Stoérungen immer wieder unterbrochen
werden kann. Dieser Stérungsanfalligkeit tragen
wir in unserer Prognose dadurch Rechnung,
dass wir einen im Vergleich zu friheren Zyklen
vergleichsweise  moderaten  Investitionsauf-
schwung prognostizieren (Abbildung 20). Die
weit weniger schwankungsanfalligen sonstigen
Anlageinvestitionen durften dem Zyklusmuster
der Ausrlstungsinvestitionen in groben Zigen
folgen.

Abbildung 20:
Investitionszyklen 1991-2018
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Jahresdaten; Anlagen, Ausristungen: preisbereinigt, Verdnderung
gegeniber Vorjahr; Produktionslicke: in Prozent des Produktions-
potenzials.

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




Der Aufwartstrend bei den Bauinvestitionen
bleibt trotz witterungsbedingter Schwan-
kungen intakt. Im zweiten Quartal sind die
Bauinvestitionen um 1,6 Prozent zuriickgegan-
gen (Abbildung 21). Dieser Rickgang war ab-
sehbar, sind doch viele Bauaktivitaten aufgrund
der gunstigen Witterungsbedingungen in das
erste Quartal vorgezogen worden, in dem die
Bauinvestitionen um 2,6 Prozent gestiegen
waren. Die Rickgéange im zweiten Quartal kon-
zentrierten sich auf den o6ffentlichen Bau und
den Wirtschaftsbau. Die privaten Wohnungs-
bauinvestitionen expandierten weiter lebhaft.
Abgesehen von witterungsbedingten Schwan-
kungen dirften die Bauinvestitionen im Progno-
sezeitraum weiter kraftig anziehen, da die
Rahmenbedingungen, nicht zuletzt aufgrund der
sehr gunstigen Finanzierungsbedingungen fur
den offentlichen Bau, den Wirtschaftsbau und
den privaten Wohnungsbau &auf3erst anregend
sind. Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit
einem Anstieg der Bauinvestitionen von rund 3
Prozent im laufenden und im kommenden Jahr.
Im Jahr 2018 durfte sich der Anstieg auf rund 4
Prozent beschleunigen.

Abbildung 21:
Bauinvestitionen 2014-2018
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Der Wohnungsbau zieht wieder an. Die Rah-
menbedingungen fir den privaten Wohnungs-
bau mit den giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen, der guten Arbeitsmarktlage und dem
steigendem Bedarf an Wohnraum infolge der
Migration sind nach wie vor ausgesprochen
stimulierend. Deshalb rechnen wir damit, dass
sich die privaten Wohnungsbauinvestitionen
wieder beschleunigen, nachdem sie im Jahr
2015 in geringerem Tempo als in den Vorjahren
expandierten. Dafiir spricht auch die ginstige
Auftragslage — seit zwei Jahren steigen die
Auftragsbestande kraftig, was darauf hindeutet,
dass die Nachfrage die Produktionsmoglich-
keiten Ubersteigt — sowie der kraftige Anstieg
bei den Baugenehmigungen (Abbildung 22).
Insgesamt durften die Wohnungsbauinvestitio-
nen im laufenden und im kommenden Jahr
jeweils um reichlich 4 Prozent zulegen und im
Jahr 2018 um rund 5 Prozent expandieren.

Abbildung 22:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2011-2016
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung: saisonbereinigt, rechte
Skala (2016-Q3: Jul/Aug); Auftragsbesténde: preis-, saison- und
kalenderbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven.

Die gute Kassenlage der Kommunen stimu-
liert die offentlichen Bauinvestitionen. Nach
starken Zuwéachsen in den vorangegangenen
Quartalen ist die offentliche Bautétigkeit im
zweiten Quartal deutlich gesunken. Dieser
Ruckgang ist jedoch vor allem auf Witterungs-
effekte zurtckzufiuihren, die Grundtendenz ist




weiter deutlich aufwarts gerichtet. Daflr spricht
nicht zuletzt das sehr hohe Niveau der Auf-
tragseingdnge in den vergangenen Monaten.
Vor allem die im Prognosezeitraum voraussicht-
lich glnstige Kassenlage der Kommunen, die
einen Grof3teil der offentlichen Bauinvestitionen
tatigen, dirfte Impulse liefern. Erst im Jahr 2018
rechnen wir wieder mit einer Verlangsamung
bei den 6ffentlichen Bauinvestitionen.

Nur voriibergehende
Schwache im Produzierenden
Gewerbe

Das Verarbeitende Gewerbe neigt am aktu-
ellen Rand zur Schwéache. Auch das Bau-
gewerbe verzeichnete im zweiten Quartal eine
ricklaufige Produktion (Tabelle 6). Diese Ent-
wicklungen werden aber wohl voriibergehender
Natur sein; insbesondere die Aktivitat im Bau-
sektor werten wir aufgrund von Witterungs-
effekten nur als eine Korrektur des sehr starken
ersten Quartals. Deutlich starker als im Vor-
quartal expandierte dagegen die Bruttowert-
schopfung im Bereich der Unternehmens-
dienstleister sowie im Bereich Information und
Kommunikation.

Tabelle 6:

Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen 2016-2017
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Die Bruttowertschopfung dirfte im Bau-
gewerbe und im Verarbeitenden Gewerbe
gegen Jahresende wieder merklich steigen.
Aufgrund anhaltend glnstiger Rahmenbedin-
gungen beziehungsweise der wieder anziehen-
den Konjunktur durfte sich die positive Grund-
tendenz in beiden Wirtschaftsbereichen fortset-
zen. Auch im Sektor Handel, Gastgewerbe und
Verkehr erwarten wir angesichts des kraftig
expandierenden privaten Konsums robuste
Zuwachsraten in den kommenden Quartalen.
Die Expansion im Bereich Offentliche Dienst-
leister, Erziehung und Gesundheit durfte sich
hingegen im Einklang mit der geringeren Dy-
namik beim o6ffentlichen Konsum etwas ab-
schwéchen, und die Aktivitdt der Finanz- und
Versicherungsdienstleister durfte nicht zuletzt
wegen des monetdren Umfeldes in etwa sta-
gnieren.

Inflationsrate zeigt
verhaltenen Aufwartstrend

Die Rohstoffpreise steigen wieder. Nachdem
sie in den Jahren 2014 und 2015 deutlich ge-
fallen waren, schwenkten die Notierungen fir
Rohdl zu Beginn dieses Jahres auf einen Auf-
wartstrend um. Somit liegt der Preis der Sorte

2016 2017

1] 11 \ | l

Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veranderung gegenuber

dem Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,4 0,2 0,5 0,6 0,6
Bruttowertschépfung 1,0 0,4 0,2 0,5 0,6 0,6
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 11 -0,1 -0,3 0,4 0,6 0,7
Verarbeitendes Gewerbe 1,4 -0,2 -0,3 0,4 0,6 0,7
Baugewerbe 2,6 -0,6 1,0 1,2 1,2 1,0
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 1,2 0,2 0,6 0,7 0,7 0,7
Information und Kommunikation -0,2 1,2 1,0 1,3 1,4 1,3
Finanz- und Versicherungsdienstleister 3,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Unternehmensdienstleister 0,7 1,9 0,1 0,6 0,7 0,6
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,9 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige Dienstleister 0,0 1,2 0,1 0,2 0,2 0,2

Quartalsdaten, preisbereinigt.

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




Brent, welche Ende August rund 49 Dollar je
Fass kostete, in etwa wieder auf seinem Vorjah-
reswert. FUr den Prognosezeitraum gehen wir
von einem allmahlichen Anstieg auf circa 56
Dollar Ende des Jahres 2018 aus — immer noch
ein deutlich niedrigeres Niveau als im Jahr
2014. Die jiingsten Entwicklungen beim Olpreis
spiegeln sich auch in anderen Rohstoffmarkten
wider. So stieg der Preis des HWW!I-Rohstoff-
korbes ohne Energieressourcen von rund 94
Euro vor einem Jahr auf zuletzt reichlich 98
Euro — es kam also zu einer Verteuerung um
circa vier Prozent. Nachdem der Rohstoffpreis-
verfall im vergangenen Jahr die Verbraucher-
preisinflation gedrickt hatte, durften die damp-
fenden Effekte nun allm&hlich auslaufen und
nach und nach wieder leicht preistreibende
Effekte von den Rohstoffpreisen ausgehen.

Der Verbraucherpreisanstieg war zuletzt
verhalten. Im ersten und zweiten Quartal stie-
gen die Verbraucherpreise jeweils um 0,2 Pro-
zent gegenidber dem Vorjahr. Im Juli und Au-
gust erhohte sich die Inflationsrate auf jeweils
0,4 Prozent — die héchsten Monatswerte seit
dem Januar (Abbildung 23). Im Verlauf der
letzten sechs Monate lieR sich zwar ein Auf-
wartstrend bei der Inflation erkennen, allerdings
ist der Verbraucherpreisanstieg immer noch
recht schwach. Auch der Index ohne die Ener-

Abbildung 23:
Verbraucherpreise 2008-2016
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Monatsdaten, Veréanderung gegeniiber Vorjahresmonat.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken; eigene
Berechnungen.
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giekomponente entwickelte keine hohe Dyna-
mik: hier schwankten die Zuwachsraten im
Vorjahresvergleich im laufenden Jahr um einen
Wert von 1,1 Prozent. Selbst der in den letzten
Jahren vergleichsweise robuste Deflator des
Bruttoinlandsprodukts kam in den ersten beiden
Quartalen nur auf Zuwachsraten von 1,7 und
1,4 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.

Im Prognosezeitraum wird sich die Preisdy-
namik erhéhen. Der Wiederanstieg des Olprei-
ses und die gesamtwirtschaftliche Expansion,
die zunehmend mit einer Uberschreitung des
Produktionspotentials einhergeht, werden in
den kommenden Jahren zu einem Aufwarts-
druck bei der Verbraucherpreisinflation fihren.
Wahrend wir fur dieses Jahr noch von einer
recht niedrigen Inflation von 0,4 Prozent ausge-
hen, erwarten wir eine Beschleunigung auf
Raten von 1,3 Prozent im Jahr 2017 und 1,6
Prozent im Jahr 2018 (Abbildung 24). Vor dem
Hintergrund der anziehenden Kapazitatsaus-
lastung, der niedrigen Arbeitslosigkeit und der
hohen Dynamik des privaten Konsums sind
diese Zuwachsraten im historischen Vergleich
aber sehr moderat.

Abbildung 24:
Verbraucherpreise 2014-2018
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Quartalsdaten: kalender- und saisonbereinigt; Veréanderung
gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate (rechte Skala). Jahres-
daten: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7;
Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.




Lohnentwicklung bleibt
beschaftigungsfreundlich

Die Tarifverdienste gewinnen wieder etwas
an Fahrt. Im laufenden Jahr werden die Tarif-
verdienste um 2,1 Prozent zulegen; eine gerin-
gere Steigerungsrate wurde zuletzt im Jahr
2011 beobachtet. Mafl3geblich fir die niedrigen
Tarifabschliisse dirfte neben dem gedampften
Produktivitatsanstieg die geringe Verbraucher-
preisinflation sein. Fir das Jahr 2017 deuten die
bereits ausgehandelten Tarifvertrédge in grof3en
Tarifbereichen wie der Metall- und Elektro-
industrie, dem offentlichen Dienst von Bund und
Gemeinden oder der chemischen Industrie ins-
gesamt auf eine leichte Beschleunigung hin,
auch wenn in einigen Bereichen wie dem Bau-
hauptgewerbe, dem Einzelhandel oder dem
Grol3- und AuRenhandel die Tariflohne langsa-
mer zulegen durften. Wir erwarten einen An-
stieg der Tarifverdienste um insgesamt 2,2 Pro-
zent (Tabelle 7). Fur das Jahr 2018 rechnen wir

Tabelle 7:
Léhne und Produktivitat 2015-2018

2015 2016 2017 2018

Stundenkonzept
Tariflohne 2,4 2,1 2,2 2,5
Effektiviohne 2,6 2,0 31 3,2
Lohndrift 0,2 -0,1 0,9 0,7
Lohnkosten 2,3 1,9 29 3,0
Arbeitsproduktivitat 0,7 0,7 1,0 1,1
Lohnstiickkosten 1,6 11 1,8 2,0
Lohnstuickkosten (real)  -0,4 -0,4 0,2 0,2

Personenkonzept
Tariflohne 2,3 2,1 2,2 2,5
Effektiviohne 2,7 2,0 2,4 3,2
Lohndrift 0,4 -0,1 0,2 0,6
Lohnkosten 2,4 1,9 2,3 2,9
Arbeitsproduktivitat 0,8 0,6 0,5 0,9
Lohnstiickkosten 1,6 1,2 1,8 2,0

Lohnstlckkosten (real) -0,3 -0,2 0,2 0,2

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-
I6hnen und Effektivibhnen 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.
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mit einer etwas starkeren Beschleunigung auf
2,5 Prozent, da die Tarifpartner wohl zuneh-
mend auf die in der Zwischenzeit gestiegene
Verbraucherpreisinflation reagieren werden.

Die Effektivverdienste beschleunigen sich
etwas starker; insgesamt bleibt die Lohn-
entwicklung jedoch beschéaftigungsfreund-
lich. Die Effektivverdienste (Bruttoldhne und
-gehalter je Arbeitnehmer) werden im kommen-
den Jahr (2,4 Prozent) voraussichtlich etwas
schneller zulegen als im laufenden Jahr (2,0
Prozent). Neben dem etwas hdheren Tariflohn-
anstieg sprechen hierfur das Ende der Aus-
nahmen vom gesetzlichen Mindestlohn fir
Branchenmindestléhne und Tarifléhne sowie die
beschlossene Anhebung des Mindestlohns zum
1. Januar 2017 um 4 Prozent auf 8,84 Euro. Im
Jahr 2018 dirfte sich der Effektiviohnanstieg
deutlich starker beschleunigen, da die Anspan-
nungen am Arbeitsmarkt infolge des sich fort-
setzenden Aufschwungs sowie aufgrund des
dann schwéacher wachsenden Erwerbsperso-
nenpotenzials spurbar zunehmen werden. Zwar
ziehen die nominalen Lohnstiickkosten damit
etwas starker an als die heimischen Preise
(gemessen am Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts). Das Verhéltnis von realen Lohnkosten
zur Produktivitat (reale Lohnstlickkosten) bleibt
im gesamten Prognosezeitraum jedoch weiter-
hin beschaftigungsfreundlich (Abbildung 25). In

Abbildung 25:
Reale Lohnstiickkosten 1991-2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2, grau
hinterlegt: Prognose des IfWV.




der Folge werden von der Lohnkostenseite
insgesamt weiterhin positive Impulse auf die
Arbeitsnachfrage der Unternehmen ausgehen.

Kraftiger Beschiftigungs-
anstieg setzt sich fort

Das Tempo des Beschéaftigungsaufbaus ist
weiterhin hoch. Die Zahl der Erwerbstétigen
lag im zweiten Quartal dieses Jahres um durch-
schnittlich 122 000 Personen Uber dem Niveau
des Vorquartals. Im ersten Quartal lag das Plus
bei 149 000 Personen. Der vergleichsweise
starke Anstieg der Erwerbstatigkeit zu Jahres-
beginn war eng mit dem gestiegenen Arbeits-
kraftebedarf im Zuge der Flluchtlingsversorgung
verknipft. Mit dem deutlichen Rickgang der
Zahl der in Deutschland ankommenden Fliicht-
linge hat sich das Tempo des Beschéaftigungs-
aufbaus wieder etwas verringert, ist aber wei-
terhin hoch. Wahrend die sozialversicherungs-
pflichtige Beschéftigung erneut kraftig zulegte,
sank die Zahl der Selbstéandigen weiter. Die
Zahl der ausschlielich geringfligig entlohnten
Beschaftigten (Minijobber) ist indes das dritte
Quartal in Folge unveréandert geblieben; hier
scheint die Anpassung infolge der Mindest-
lohneinflhrung vorerst zu Ende gegangen zu
sein.

Zwar ist die Arbeitslosigkeit weiter leicht
gesunken, die Unterbeschaftigung insge-
samt hat aufgrund der Flichtlingszuwande-
rung allerdings zugenommen. Die Zahl der
Arbeitslosen nahm im Vergleich zum Anstieg
der Beschéftigung weiterhin unterproportional
ab. Im August waren 2,68 Mill. Personen als
arbeitslos registriert (Quote: 6,1 Prozent). Die
Zahl der als arbeitslos gemeldeten Flichtlinge
lag bei 153000 — knapp 6 Prozent aller
Arbeitslosen. Weitere 193 000 Fliichtlinge sind
als arbeitsuchend gemeldet, aber nicht als ar-
beitslos, insbesondere weil sie dem Arbeits-
markt aufgrund von arbeitsmarktpolitischen
Mafnahmen nicht zur Verfiigung stehen.” So ist

" Seit Juni kdénnen Fluchtlinge (Asylbewerber, an-
erkannte Schutzberechtigte sowie Geduldete) erst-
mals in der Arbeitslosenstatistik identifiziert werden.
In der Beschaftigungsstatistik wird dies weiterhin
nicht moglich sein, so dass entsprechende Auswer-
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die Unterbeschéaftigung insgesamt, die neben
den registrierten Arbeitslosen auch Personen in
arbeitsmarktpolitischen Malnhahmen umfasst,
das erste Mal seit Jahren wieder aufwarts-
gerichtet (+32 000 gegeniiber dem Vorjahr).
MaRgeblich hierfir sind zunehmende Teilneh-
merzahlen bei den MalRnahmen zur Aktivierung
und beruflichen Eingliederung (+72 000) sowie
bei den Integrationskursen des Bundesamts fir
Migration und Flichtlinge (+62 000). Die Aus-
wirkungen der Flichtlingszuwanderung auf den
Arbeitsmarkt werden somit zunehmend sicht-
bar.

Die Beschaftigung wird weiter deutlich zule-
gen. Die Frihindikatoren deuten auch fur die
kommenden Monate auf einen kraftigen Be-
schaftigungsaufbau hin. Die Zahl der offenen
Stellen, das IAB-Arbeitsmarktbarometer sowie
das ifo Beschéaftigungsbarometer befinden sich
auf sehr hohem Niveau und sind zum Teil wei-
ter gestiegen. Getrieben von dem anhaltenden
konjunkturellen Aufschwung, dem weiterhin
glnstigen Verhdltnis zwischen realen Lohn-
kosten und Produktivitdt sowie der zuwande-
rungsbedingten Ausweitung des Arbeitsange-
bots bleibt der Beschaftigungsaufbau auch in
den Jahren 2017 und 2018 deutlich aufwartsge-
richtet (Abbildung 26). Insgesamt erwarten wir
einen Anstieg der Zahl der Erwerbstéatigen von
jahresdurchschnittlich rund 530 000 Personen
in 2017 und 2018, nach 520 000 im laufenden
Jahr (Tabelle 8).

Die Zuwanderung nach Deutschland war im
vergangenen Jahr so hoch wie nie zuvor.
Der Wanderungssaldo stieg von 2014 auf 2015
um 590 000 auf 1,1 Mill. Personen — dies ist der
mit Abstand héchste Wanderungssaldo seit
Bestehen der Bundesrepublik. Der drastische
Anstieg geht im Wesentlichen auf die kraftig
gestiegene Flichtlingsmigration zurick. So
stieg der Wanderungssaldo allein mit Syrien um
250 000 Personen; danach folgten Afghanistan,
Irak und Albanien mit Zuwachsen von
insgesamt 180 000 Personen. Der Wande-
rungssaldo mit der Ubrigen Europaischen Union
stieg hingegen nur noch geringfiigig; die

tungen nur auf Basis der Staatsangehdrigkeit durch-
gefuhrt werden kdnnen (Bundesagentur fur Arbeit
2016).
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Abbildung 26: gegen bereits das zweite Jahr in Folge leicht
Erwerbstatige 2014-2018 riicklaufig. Fir die Jahre 2016 bis 2018 erwar-
il Tsd. ten wir, dass der Wanderungssaldo mit der
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2014 2015 2016 2017 2018 rungssaldo im laufenden Jahr eine Zahl von
Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegenuber dem 480 000 Personen und geht danach weiter auf
Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Veranderung gegeniber 270 000 Personen (2017) bzw. 170 000 Perso-

dem Vorjahr in Prozent (gerahmt).

nen (2018) zurtck.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3 (Ifd.
Jgg.); grau hinterlegt: Prognose des Ifw. Das Erwerbspersonenpotenzial steigt auf-
grund der Zuwanderung kraftig; die Ar-
beitslosigkeit sinkt voriibergehend mit ge-
ringerem Tempo. Wahrend die Alterung der
heimischen Bevolkerung fir sich genommen
das Erwerbspersonenpotenzial reduziert, wird
es durch die steigende Erwerbsbeteiligung von
Alteren und Frauen und insbesondere durch die

starke Zuwanderung in Summe spurbar erhoht.

starksten Zuwachse verzeichneten Rumaéanien,
Kroatien, Bulgarien und Polen mit einem An-
stieg von insgesamt 30 000 Personen. Die Zu-
wanderung aus den von hoher Arbeitslosigkeit
betroffenen Eurolandern Griechenland, Irland,
Italien, Portugal und Spanien (GIIPS) war hin-

Tabelle 8:
Beschaftigung 2014-2018 (1 000 Personen)

2014 2015 2016 2017 2018

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 58 343 58 895 59 601 59 991 60 606
Erwerbstatige (Inland) 42 662 43 056 43 589 44 127 44 659
Selbstandige 4 402 4 336 4304 4283 4263
Arbeitnehmer (Inland) 38 260 38 721 39 285 39844 40 396
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 30 219 30853 31 492 32 053 32 604
AusschlieRlich geringfugig Beschéftigte 5028 4848 4 827 4 827 4 827
Pendlersaldo 60 77 85 84 84
Erwerbstatige (Inlander) 42 602 42 979 43 505 44 043 44 574
Arbeitnehmer (Inléander) 38 200 38 643 39 200 39 760 40 311
Registrierte Arbeitslose 2 896 2793 2693 2 669 2 609
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,7 6,4 6,1 6,0 5,8
Erwerbslosenquote (Prozent) 4,7 4,4 3,9 3,5 3,0

Selbstéandige: einschlielich mithelfender Familienangehdériger; 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,
Beschéaftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Die uUberwiegend im vergangenen Jahr zugezo-
genen Flichtlinge erhdhen das Erwerbsperso-
nenpotenzial vor allem im laufenden und im
kommenden Jahr, da von der Einreise Uber die
Bearbeitung des Asylantrags bis zum Durch-
laufen von Integrationskursen und arbeits-
marktpolitischen Mal3nahmen bis zu zwei Jahre
vergehen kénnen. Die registrierte Arbeitslosig-
keit wird demnach bis in das kommende Jahr
hinein trotz des starken Beschéftigungsanstiegs
nur geringfligig sinken (Abbildung 27). Nach 6,4
Prozent in 2015 rechnen wir mit Arbeitslosen-
guoten von 6,1 Prozent (2016) bzw. 6,0 Prozent
(2017). Im Jahr 2018 durfte die Arbeitslosigkeit
dann wieder etwas starker zurickgehen, da
kaum noch Fluchtlinge am Arbeitsmarkt an-
kommen und das Erwerbspersonenpotenzial
insgesamt deutlich langsamer zunimmt.

Abbildung 27:
Arbeitslose 2014-2018
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Quelle: Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt:
Prognose des IfW

.23 (2016/Q3) lf\/V""L

<

Lebhafte Konjunktur bringt
offentlichen Haushalten
weitere Uberschiisse

Das erste Halbjahr 2016 schlossen die 6f-
fentlichen Haushalte mit einem Uberschuss
von 18,5 Mrd. Euro ab. Das ist der hochste
Wert in einem ersten Halbjahr fur das wieder-
vereinigte Deutschland. Dieser ,Rekord” ist
umso bemerkenswerter, da zu Jahresbeginn
der Einkommensteuertarif abgesenkt wurde und
im ersten Halbjahr splrbare Mehrausgaben
durch die Fluchtlingsmigration anfielen. Ferner
wurden 2,6 Milliarden Euro zur Sanierung der
HSH Nordbank in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen  verbucht.®  MaRgeblich
dafir, dass trotz dieser Belastungen die 6ffentli-
chen Haushalte ein solch deutliches Plus auf-
weisen, sind Uberraschend starke Einnahmen
bei den veranlagten Steuern. Die Kérperschaft-
steuereinnahmen stiegen um uber 30 Prozent,
die Einnahmen aus der veranlagten Einkom-
mensteuer um Uber 10 Prozent. Zudem sind die
Zinsausgaben merklich gesunken.

Das laufende Halbjahr durften die offentli-
chen Haushalte leicht im Defizit abschlieRen.
Die Dynamik bei den Steuereinnahmen wird
wohl merklich zurtckgehen. Zugleich werden
viele Ausgaben weiterhin deutlich zulegen. Dies
gilt insbesondere fur die monetaren Sozialleis-
tungen. MalRgeblich ist die ausgesprochen kraf-
tige Rentenanpassung zum 1.Juli. Zudem
steigt die Zahl der Flichtlinge, die nach Durch-
laufen des Asylverfahrens vermehrt Geld- statt
Sachleistungen erhalten. Die Dynamik bei sozi-
alen Sachleistungen und Ausgaben flr Vorleis-
tungen duirfte hingegen etwas nachlassen. Ins-
gesamt rechnen wir fur das Jahr 2016 mit
einem Uberschuss von 16,7 Mrd. Euro und
damit rund 6 Mrd. weniger als im Jahr zuvor
(Tabelle 9).

8 Die Lander Hamburg und Schleswig-Holstein haben
der HSH Nordbank notleidende Kredite mit einem
Restwert von geschéatzten 2,4 Mrd. Euro abgekauft
(Vermogenstransaktion). Der Buchverlust von 2,6
Mrd. Euro, der der HSH Nordbank dadurch entstand,
wurde aus den Garantien der Lander ausgeglichen.
Dieser, und nicht die gesamte Zahlung von 5 Mrd.
Euro, wird in den VGR als Ausgabe erfasst (Trans-
fer).




Tabelle 9:

Einnahmen und Ausgaben des Staates 2014-2018 (Mrd. Euro)
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2014 2015 2016 2017 2018
Einnahmen 1 306,3 1356,5 14019 1446,5 1505,3
» relativ zum BIP 44,7 44,7 44,8 44,7 44,7
Steuern 668,6 700,0 724,5 747,6 779,4
» relativ zum BIP 22,9 23,1 23,1 23,1 23,2
Sozialbeitrage 482,0 500,8 519,6 540,2 565,2
» relativ zum BIP 16,5 16,5 16,6 16,7 16,8
Sonstige Einnahmen 155,7 155,7 157,7 158,7 160,7
» relativ zum BIP 53 51 5,0 4,9 4,8
Ausgaben 1298,2 1333,9 1385,2 1431,3 1479,1
» relativ zum BIP 44,4 44,0 442 44,2 43,9
Arbeitnehmerentgelt 224,1 228,6 235,5 2428 249,8
Vorleistungen 134,3 139,5 149,8 152,6 156,9
Soziale Sachleistungen 240,0 252,4 268,2 282,5 294,0
Bruttoinvestitionen 60,9 64,3 67,6 71,0 73,7
Geleistete Vermodgenseinkommen 52,0 47,3 42,0 38,9 37,1
Monetare Sozialleistungen 4525 471,0 488,1 508,9 526,2
Subventionen 26,0 27,5 27,3 28,1 28,9
Sonstige laufende Ubertragungen 72,3 75,2 72,9 77,7 79,8
Vermogensubertragungen 37,2 29,7 34,7 33,3 33,7
Sonstige Ausgaben -1,4 -1,8 -1,2 -4,8 -1,2
Finanzierungssaldo 8,1 22,6 16,7 15,2 26,2
> relativ zum BIP 0,3 0,7 0,5 0,5 0,8
Einnahmen der Gebietskdrperschaften 851,6 882,3 909,5 934,3 968,8
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 850,6 881,2 908,5 933,2 967,7
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 846,5 862,2 897,1 918,9 947,9
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 7447 758,0 788,4 806,2 831,3
Transfers an die Sozialversicherung 101,8 104,2 108,7 112,7 116,6
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften 51 20,1 12,4 15,3 20,8
Einnahmen der Sozialversicherung 557,6 579,5 602,1 626,0 654,3
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 455,8 475,3 493,4 513,3 537,6
Ausgaben der Sozialversicherung 554,6 577,0 597,9 626,2 648,9
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 553,5 575,9 596,8 625,1 647,9
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 3,0 25 4,2 -0,2 54

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

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

Im Jahr 2017 wird sich der Budgetsaldo
kaum verandern. Da nach der ausgesprochen
starken Expansion der Einnahmen aus den
veranlagten Steuern im laufenden Jahr fir das
kommende Jahr ein merklich geringerer Anstieg
zu erwarten ist und zudem die Kernbrenn-
stoffsteuer wegfallt, werden die Steuereinnah-
men insgesamt weniger deutlich zulegen als
zuvor. Die Beitragseinnahmen durften hingegen
einen ahnlich hohen Anstieg wie im Vorjahr
aufweisen. Zwar gehen wir nicht davon aus,
dass die gesetzlichen Krankenkassen erneut im
groBen Stil Zusatzbeitrage anheben mussen,
doch werden die Beitragssatze der Sozialen
Pflegeversicherung erhoéht. Zudem sorgt die
gute Arbeitsmarktlage fur kraftig steigende Bei-

tragseinnahmen. Die Einnahmen werden sich
wohl insgesamt auf 1 447 Mrd. Euro belaufen.

Die Ausgaben im Jahr 2017 legen zwar lang-
samer als im laufenden Jahr, aber immer
noch deutlich zu. Die Ausgaben im Zuge der
Fluchtlingsmigration durften insgesamt leicht
zuriickgehen. Weiterhin ist aber mit merklich
steigenden Aufwendungen fur Personal zu
rechnen. So sollen die Krafte fur die innere und
auRere Sicherheit aufgestockt werden. Die
Bruttoinvestitionen durften angesichts diverser
Investitionspakete und Beschaffungsplane wei-
ter deutlich zulegen. Die monetéaren Sozialleis-
tungen steigen angesichts kraftiger Rentener-
héhungen und dem zunehmenden Wechsel von
Fluchtlingen in das SGB-IlI-System, wodurch
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Sachleistungen vermehrt durch Geldleistungen
ersetzt werden. Die Ausgaben fur soziale
Sachleistungen weisen trotzdem eine hohe
Dynamik auf, da die Pflegeversicherung ihre
Leistungen merklich ausweiten wird. Zu einem
spurbaren Anstieg wird es wohl auch bei den
sonstigen laufenden Ubertragungen kommen,
da die Abfihrungen an die Europaische Union
planmafig deutlich steigen werden, nachdem
sie im Jahr zuvor gesunken waren. Ausgaben-
mindernd wirkt der Wegfall der Stutzungsmalf3-
nahmen fiir die HSH Nordbank.® Zudem wird
ein Grof3teil der Einnahmen aus der jlungsten
Funklizenzauktion im Jahr 2017 anfallen und im
Rechenwerk der VGR als negative Ausgabe
erfasst. Insgesamt rechnen wir mit Ausgaben
von 1431 Mrd. Euro. Der Budgetsaldo sinkt
damit leicht auf rund 15 Mrd. Euro.

Im Jahr 2018 sorgen die lebhafte Konjunktur
und die anziehenden L6hne fur ein deutli-
ches Plus bei den Einnahmen. Die Steuerein-
nahmen werden bedingt durch die kalte Pro-
gression und den Wegfall der Berlcksichti-
gungsfahigkeit von sogenannten ,Altkapitalfal-
len“ in der Kdrperschaftsteuer besonders kraftig
zulegen. Eine sehr hohe Dynamik erwarten wir
auch bei den Beitragseinnahmen, wobei wir
damit rechnen, dass einige gesetzliche Kran-
kenkassen zu Beginn des Jahres die Zusatz-
beitrage anheben werden. Mehreinnahmen
entstehen zudem durch die Ausweitung der
LKW-Maut, die zur Mitte des Jahres in Kraft
treten soll. Die Einnahmen werden sich somit
wohl auf 1 505 Mrd. Euro belaufen.

In vielen Bereichen verlangsamt sich der
Anstieg der Ausgaben im Jahr 2018. Der
Anstieg der Sozialausgaben wird durch den
Wegfall einiger Ausgaben in der Pflegeversiche-
rung und sinkende Ausgaben im Zuge der
Flichtlingsmigration gedampft. Der Personal-
aufbau im offentlichen Dienst durfte zwar fort-
gesetzt werden, aber in geringerem Tempo.
Ebenso erwarten wir, dass die Bruttoinvestitio-
nen weiterhin zulegen, was auch auf die sich
bessernde Kassenlage der Kommunen zuriick-
geht. Doch durfte der Anstieg geringer sein als
in den Jahren zuvor, da Investitionsprogramme

° Hier treffen wir die Annahme, dass es im Jahr 2017
zu keinem weiteren Garantieabruf kommt. Gesicherte
Informationen liegen hierzu aber nicht vor.
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auslaufen. Insgesamt steigen die Ausgaben
aber ahnlich stark wie im Jahr 2017, da der
ausgabenmindernde Effekt der Einnahmen aus
den Funklizenzauktionen wegféllt. Bei Einnah-
men von 1479 Mrd. Euro wird sich der Bud-
getsaldo auf gut 26 Mrd. Euro verbessern. Der
Bruttoschuldenstand wird wohl in allen Jahren
kraftig sinken und dirfte im Jahr 2018 bei gut
62 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt liegen (Abbildung 28).

Abbildung 28:
Bruttoschuldenstand 2016-2018
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen-
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Birgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind-
lichkeiten, die den Gebietskérperschaften durch die Banken-
rettung entstehen: FMS-Wertmanagement, SoFFin, EAA, IKB
etc.

Quelle: Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monatsbericht;
eigene Berechnungen und Prognosen.

Die Budgetiiberschiisse der Jahre 2016 bis
2018 sind zu einem Grofteil der konjunktu-
rellen Entwicklung geschuldet. Der Bud-
getsaldo hat sich trotz erheblicher Mehrausga-
ben im Jahr 2016 nur kaum verschlechtert.
Beriicksichtigt man allerdings die konjunkturelle
Entwicklung, zeigt sich, dass der strukturelle
Budgetsaldo deutlich geringer ausfallt als im
Vorjahr.lo Die Verédnderung des strukturellen
Saldos um rund 14 Mrd. Euro l&sst sich gut mit
den unerwarteten Steuermehreinnahmen, der

9 pje Konjunkturbereinigung wird entsprechend der
in Mourre et al. (2014) dargestellten Methode durch-
gefuhrt.




expansiven Finanzpolitik und den zusatzlichen
Ausgaben im Zuge der Fluchtlingsmigration
plausibilisieren (Abbildung 29). Ferner sinkt der
strukturelle Budgetsaldo im Jahr 2017 weiter
und erreicht einen negativen Wert von -2 Mrd.
Euro. Der strukturelle Budgetsaldo verbessert
sich erst wieder im Jahr 2018, was im Einklang
mit den zuvor abgeleiteten Auswirkungen
finanzpolitischer MalRnahmen ist.

Abbildung 29:
Struktureller Budgetsaldo 2015-2018

30 - Mrd. Euro  mstruk. Primarsaldo  BZinszahlungen
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; eigene Berechnun-
gen und Prognosen.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die Prognose steht wie ublich unter dem
Vorbehalt betrachtlicher Unsicherheit. Das
aktuelle Konjunkturmuster ist hinsichtlich Pha-
senlange und Amplitude untypisch lang bzw.
moderat. Dies erschwert grundsatzlich die In-
terpretation der Daten und der darauf aufbau-
enden Prognose. Dies betrifft auch die Schat-
zung des Produktionspotenzials. Hinzu kommen
zahlreiche politische Risiken sowie eine mone-
tare Ausnahmesituation im Euroraum und in
anderen wichtigen Wahrungsrdumen. Legt man
die Erfahrung mit vergangenen Prognosefehlern
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zugrunde, so ergibt sich fur die Unsicherheit
hinsichtlich der Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produktes des laufenden Jahres bei einem
Konfidenzniveau von 66 Prozent ein Progno-
seintervall zwischen 1,7 Prozent und 2,1
Prozent. Fir das kommende Jahr besteht eine
Spanne zwischen 0,1 Prozent und 3,3 Prozent
(Abbildung 30).

Abbildung 30:
Prognoseintervalle fur die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2016 und 2017
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen)
bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf
Prognosefehlern des Instituts fur Weltwirtschaft jeweils im dritten
Quartal der Jahre 1994-2014).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die politische Unsicherheit bleibt hoch. Nicht
nur der Ausgang des britischen Referendums
zum Austritt aus der Européischen Union erhoht
fur die 6konomischen Akteure die Unsicherheit
Uber die politischen Rahmenbedingungen. Auch
innerhalb der Ubrigen Européischen Union
gewinnen diejenigen Krafte Zulauf, die die Mit-
gliedschaft ihres jeweiligen Landes in Frage
stellen. Wéhrend sich die kriegerischen Aus-
einandersetzungen in Syrien fortsetzen und
auch die ubrigen Konfliktherde in dieser Region
fortbestehen, haben sich die Spannungen
zwischen der Europaischen Union und der
Turkei nach den dort zuletzt ergriffenen
repressiven politischen MalRhahmen erhoht.
Ferner sind die in Folge der russischen Krim-
Annexion verhangten gegenseitigen Sanktionen
zwischen der Europaischen Union und Russ-
land weiterhin in Kraft, wahrend der Konflikt in
der Ukraine weiter schwelt. In wichtigen Lan-
dern stehen Prasidentschafts- bzw. Parlaments-
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wahlen an (USA, Frankreich, Deutschland),
deren Ausgang bzw. Konsequenzen weniger
klar absehbar sind als friher. SchlieRlich kénnte
die Regierungskrise in Spanien, die das Land
seit dem vergangenen Dezember politisch
[ahmt, noch in diesem Jahr abermals Neu-
wahlen erforderlich machen, ohne dass eine
Perspektive fiir eine LOsung des dortigen
Parteienkonflikts erkennbar ware. Insgesamt
zeichnet sich damit fir die erste Halfte des
Prognosezeitraums eine weiterhin erhdéhte poli-
tische Unsicherheit ab, die seitens der Investo-
ren tendenziell den Attentismus befordert.

In dem fur das Brexit-Votum vorgenomme-
nen Abschlag in der Prognose liegt auch ein
Aufwartsrisiko. Der Austritt eines Landes aus
der Europaischen Union ist bislang ohne Bei-
spiel. Dementsprechend unsicher ist die Fol-
genabschatzung, zumal die Konditionen noch
sehr unklar sind. Bislang haben sich sowohl die
Finanzmarkte als auch die Stimmungsindikato-
ren in der Realwirtschaft recht robust gezeigt,
so dass auch der Dampfer fur die wirtschaftliche
Aktivitat im Vereinigten Konigreich geringer
ausfallen kénnte als bislang veranschlagt. Fer-
ner ist nicht auszuschliel3en, dass angesichts
der gegenseitigen Abhangigkeit eine Verstandi-
gung zwischen dem Vereinigten Konigreich und
der Ubrigen Europaischen Union gefunden wird,
die fruhzeitig eine kooperative Ldsung signali-
siert, auch wenn das Verhandeln der Details ein
langerer Prozess bleibt. Ein solches Signal
kénnte sich positiv auf wirtschaftliche Dispositi-
onen auswirken, von denen derzeit noch ange-
nommen wird, dass sie der Unsicherheit zum
Opfer fallen.

Die Geldpolitik operiert weiterhin im Aus-
nahmemodus. Die Krise im Euroraum schwelt
weiter und kann sich jederzeit wieder zuspitzen.
Insbesondere belasten hohe offentliche Schul-
denpositionen bei gewichtigen Mitgliedslandern
und gravierende Probleme in deren Banken-
sektoren aufgrund notleidender Kreditforderun-
gen die wirtschaftliche Entwicklung. Diese
Schwierigkeiten lassen sich nicht mit monetaren
Instrumenten beheben. Im Gegenteil 1ahmt die
nun schon seit Jahren betriebene Politik niedri-
ger Zinsen gepaart mit einer massiven Liquidi-
tatsbereitstellung tendenziell die Konsolidie-
rungs- und Reformanstrengungen. Darlber
hinaus entstehen neue Risiken im Finanzsektor.
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Je langer diese Politik verfolgt wird, desto
schwieriger wird schlie3lich ein Ausstieg, auch
weil sich die realwirtschaftlichen Preisstrukturen
mehr und mehr an das von der Geldpolitik mas-
siv beeinflusste Zinsgeflige anpassen.

Der Konsens uber die weltwirtschaftlichen
Grundlagen des Wohlstands schwindet.
Vielerorts — auch hierzulande — wird die welt-
wirtschaftliche Integration in den Bevolkerungen
zunehmend skeptisch beurteilt. Dies aul3ert sich
nicht zuletzt in ablehnenden Haltungen gegen-
Uber den transatlantischen Freihandelsabkom-
men TTIP und CETA. Ausweislich der hierzu
international erhobenen Meinungsbilder wird
freier AuBenhandel immer weniger mit den
Grundlagen des Wohlstands in Verbindung
gebracht (Bluth 2016). Damit schmélern sich die
Aussichten auf baldige Handelserleichterungen
im nordatlantischen Wirtschaftsraum. Die Ent-
scheidung der EU-Kommission, das CETA-Ab-
kommen als gemischtes Abkommen einzustu-
fen, wodurch eine Beteiligung samtlicher natio-
naler und einiger regionaler Parlamente erfor-
derlich wird, durfte die Erfolgsaussichten merk-
lich schmalern und darlber hinaus die Europai-
sche Union als Verhandlungspartner fir andere
Weltregionen unattraktiver machen. Damit ver-
liert die Européische Union in einer zentralen
Gemeinschaftskompetenz an Gewicht, welches
andernfalls fur die internationale Marktoffnung
hatte eingesetzt werden konnen. Gleichzeitig
nehmen weltweit die nicht-tarifaren Handels-
hemmnisse zu. So klagen aktuell, wie schon vor
zwei Jahren, mehr als ein Drittel der von DIHK
und AHK befragten international tatigen Unter-
nehmen Uber steigende Barrieren im Auslands-
geschaft (DIHK 2016). Diesen Befund unter-
stutzen Analysen der Welthandelsorganisation,
wonach im Trend der vergangenen Jahre deut-
lich mehr neue Handelshirden errichtet, als
bestehende abgebaut wurden (WTO 2016: 66—
67). Angesichts der ausgepragten Bedeutung
der weltwirtschaftlichen Integration fur den
Wohlstand hierzulande ist die Wirtschaftspolitik
in Deutschland in besonderem Mal3e gefordert,
den vielfaltigen protektionistischen Tendenzen
entgegen zu wirken.

Seitens der Wirtschafts- und Finanzpolitik
gibt es keine Veranlassung, die Konjunktur
zu stimulieren. Die deutsche Wirtschaft ope-
riert bereits leicht oberhalb der Normalauslas-




tung. Ziel der Stabilisierungspolitik sollte es
sein, Abweichungen davon mdéglichst gering zu
halten. Auch wenn der aktuelle Aufschwung
weniger kraftig ausfallt als die in der Vergan-
genheit zu beobachtenden Muster, so durfte
sich die Produktionsliicke auch in den néachsten
Jahren weiter 6ffnen. Die methodischen Pro-
bleme der Potenzialschatzung bringen es mit
sich, dass in einer Aufschwungsphase — zumal
in einer so ausgedehnten, wie sie die deutsche
Wirtschaft derzeit durchlauft — die Produktions-
moglichkeiten tendenziell Uberschétzt und damit
die Uberauslastung unterschéatzt wird (Boysen-
Hogrefe 2016c¢). Hinzu kommt, dass die als
strukturell ausgewiesenen Haushaltssalden in-
folge der Niedrigzinspolitik nach oben verzerrt
sind und damit fiskalische Spielrdume signali-
sieren, die sich im Zuge der Ruckflhrung der
expansiven Geldpolitik als trligerisch erweisen
werden. Darlber hinaus fallen den 6ffentlichen
Haushalten bis zum Ende des Jahrzehnts die
Frichte eines demografischen Zwischenhochs
in den Schof3, die sich in den 2020er Jahren
rasch verflichtigen und in eine demografische
Belastung umkehren werden. Dies spricht
ebenfalls dafur, die temporar aufscheinenden
fiskalischen Spielraume nicht fir auf Dauer
angelegte Ausgabenprogramme einzusetzen.
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Weder konjunkturell noch ordnungspolitisch
ist eine Riickkehr zum ,Sozialen Woh-
nungsbau“ angezeigt. Fir den Wohnungsbau
zeichnen sich im Prognosezeitraum kraftige
Zuwachsraten ab. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen bilden nach der vorliegenden Prognose die
am starksten expandierende Einzelkomponente
der heimischen Absorption in den nachsten
Jahren. Im Ergebnis dirfte das diesbeziigliche
Bauvolumen die hohen Niveaus zur Mitte der
1990er-Jahre schon im nachsten Jahr Ubertref-
fen. Die Aktivitat in der Bauwirtschaft wird vor
allem durch die extrem ginstigen Finanzie-
rungsbedingungen massiv befeuert. Angesichts
hoher Kapazitatsauslastungsgrade in diesem
Bereich bedarf es dort keiner konjunkturellen
Stimuli. Dariiber hinaus &andern auch hohere
fiskalische SpielrAume nichts daran, dass — wo
immer moglich — Subjekttransfers gegenuber
Objektsubventionen vorzuziehen sind. Dies
betrifft insbesondere die Zielgenauigkeit des
staatlichen Mitteleinsatzes und die Anreize der
O6konomischen Entscheidungstrager. Abgaben-
entlastungen bzw. zweckungebundene Trans-
fers fur die Betroffenen waren aus allokativer
Sicht das Mittel der Wabhl, weil sie dann indivi-
duell Gber deren Verwendung entscheiden kon-
nen. Dies reduziert nicht nur den Verwaltungs-
aufwand, sondern wirkt auch wohlfahrtsmin-
dernden Preisverzerrungen entgegen.
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Tabellenanhang

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2015-2018

2016 2015 2016 2017 2018
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 1,7 2,1
Private Konsumausgaben 2,0 1,8 2,0 1,8
Konsumausgaben des Staates 2,8 3,6 1,9 1,7
Anlageinvestitionen 1,7 2,5 2,8 3,6
Ausristungsinvestitionen 3,7 1,2 23 315
Bauinvestitionen 0,3 3,2 31 3,9
Sonstige Anlagen 1,9 2,8 3,2 2,9
Vorratsveranderung -0,5 -0,4 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 1,6 1,9 2,2 2,1
Ausfuhr 52 3,1 4,0 57
Einfuhr 55 3,5 5,6 6,5
AulRenbeitrag 0,2 0,1 -0,3 0,1
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3132,6 3,7 3,3 3%3 3,9
Private Konsumausgaben 1674,9 2,6 2,4 31 3,2
Konsumausgaben des Staates 615,3 4,0 54 4,0 3,6
Anlageinvestitionen 628,3 3,2 4,0 51 6,0
Ausriistungsinvestitionen 204,5 4,6 2,1 31 4,4
Bauinvestitionen 310,5 2,2 5,2 6,2 7,1
Sonstige Anlagen 113,3 3,5 4,3 59 5,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -20,2 -32,8 -32,2 -33,9
Inlandische Verwendung 2 885,7 2,6 2,9 3,8 3,9
Ausfuhr 14475 6,3 2,0 4,9 6,6
Einfuhr 1 200,6 3,9 1,0 6,5 6,9
AulRenbeitrag (Mrd. Euro) 229,5  246,9 240,6 251,5
Bruttonationaleinkommen 3201,6 3,7 3,3 &3 3,9
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,4 15 1,8
Private Konsumausgaben 0,6 0,6 11 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,3 1,7 2,1 1,9
Ausriistungsinvestitionen 0,9 0,9 0,8 0,8
Bauinvestitionen 1,9 2,0 3,0 31
Sonstige Anlagen 1,6 15 2,6 2,7
Ausfuhr 11 -1,0 0,9 0,8
Einfuhr -1,4 -2,4 0,8 0,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 0,2 0,4 13 1,6
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 23414 3,8 3,5 & 4,2
Arbeitnehmerentgelt 1591,5 3,7 34 3,8 4,3
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 68,0 68,0 68,1 68,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 749,9 4,2 3,7 3,0 3,8
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 1811,0 3,1 2,7 3,1 3,2
Sparquote (Prozent) 9,7 9,9 9,9 9,8
Bruttoléhne und -gehéalter (Inlander) 1304,6 3,9 3,5 4,0 4,5
Effektivlohn, Stundenbasis 2,6 2,0 31 3,2
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 1,6 1,1 1,8 2,0
Produktivitat, Stundenbasis 0,7 0,7 1,0 1,1
Arbeitslose (1 000) 2793 2693 2669 2609
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,4 6,1 6,0 5,8
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 43056 43589 44127 44659
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 22,6 16,2 15,2 26,2
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 0,7 0,5 0,5 0,8
Offentliche Schulden (Prozent) 71,0 67,8 65,1 61,6

Vorratsverdnderung, Aulenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fur 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 GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2016 bis 2018

2016 2017
2016 2017 2018 1H. [ 2H. 1H. | 2H.
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erw erbstatige 1,2 1,2 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2
Arbeitsvolumen 1,2 0,7 1,0 1,7 0,7 1,0 0,3
Arbeitszeit je Erw erbstétigen -0,1 -0,6 -0,2 0,5 -0,5 -0,2 -0,9
Produktivitat * 0,7 1,0 1,1 0,6 0,7 0,7 14
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,9 1,7 2,1 2,3 1,4 1,7 1,7
2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2290,2 2 366,4 24447 1115,8 1174,4 1153,0 12134
Private Haushalte * 16749 1726,5 17819 817,5 857,4 842,1 884,4
Staat 615,3 639,9 662,8 298,3 317,0 310,9 329,0
Anlageinvestitionen 628,3 660,4 699,9 302,9 325,3 316,7 343,7
Ausriistungen 204,5 210,7 219,9 98,7 105,8 100,4 110,3
Bauten 310,5 329,7 353,1 149,1 161,3 158,1 171,6
Sonstige Anlageinvestitionen 113,3 120,0 126,9 55,1 58,2 58,2 61,8
Vorratsveranderung * - 32,8 -32,1 - 33,9 -59 - 26,9 -5,3 - 26,8
Inlandische Verw endung 2885,7 29947 3110,7 14129 1472,8 1464,4 1530,2
Aulenbeitrag 246,9 240,6 251,5 130,6 116,3 127,1 113,5
Exporte 14475 1519,0 1618,7 714,2 733,3 749,6 769,4
Importe 1200,6 1278,4 1367,2 583,5 617,0 622,5 655,9
Bruttoinlandsprodukt 3132,6 3235,2 3362,3 15435 1589,1 1591,5 1643,7
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,2 3,3 3,3 3,4 3,0 33 3,3
Private Haushalte ? 2,4 3,1 3,2 25 2,2 3,0 3,1
Staat 54 4,0 3,6 58 51 4,2 3,8
Anlageinvestitionen 4,0 51 6,0 52 3,0 4,6 5,6
Ausristungen 2,1 31 4,4 5,2 -0,6 18 43
Bauten 52 6,2 7,1 5,6 4,9 6,0 6,4
Sonstige Anlageinvestitionen 4,3 5,9 5,7 3,9 4,7 5,6 6,1
Inlandische Verw endung 2,9 3,8 3,9 33 2,6 3,6 3,9
Exporte 2,0 4,9 6,6 1,9 2,1 5,0 49
Importe 1,0 6,5 6,9 0,2 1,7 6,7 6,3
Bruttoinlandsprodukt 3,3 3,3 3,9 3,9 2,7 3,1 3,4
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2117,3 2158,5 2196,6 1038,5 1078,8 1058,9 1099,7
Private Haushalte * 1568,0 1598,7 1627,6 767,2 800,8 782,3 816,5
Staat 548,9 559,4 568,7 2711 277,8 276,3 283,1
Anlageinvestitionen 568,9 585,1 606,2 2749 294,0 281,6 303,5
Ausrustungen 197,2 201,7 208,8 94,7 102,5 95,7 106,0
Bauten 268,8 277,1 287,9 129,9 138,9 133,9 143,2
Sonstige Anlageinvestitionen 103,2 106,4 109,5 50,4 52,8 51,9 54,5
Inlandische Verw endung 2 646,8 2705,3 2763,4 1307,2 1339,6 1334,8 1370,5
Exporte 1394,8 1450,0 15329 689,7 705,1 717,2 732,8
Importe 1197,3 1264,8 1347,3 585,2 612,0 617,1 647,7
Bruttoinlandsprodukt 2 843,2 28915 2952,1 1410,8 1432,4 1434,7 1 456,8
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,3 1,9 1,8 2,6 2,0 2,0 1,9
Private Haushalte ? 1,8 2,0 1,8 2,1 1,6 2,0 2,0
Staat 3,6 1,9 17 41 3,2 1,9 1,9
Anlageinvestitionen 2,5 2,8 3,6 3,7 1,3 2,4 3,2
Ausrilistungen 1,2 2,3 3,5 4,2 -1,3 1,0 3,4
Bauten 3,2 3,1 3,9 39 2,6 3,1 3,1
Sonstige Anlageinvestitionen 2,8 3,2 29 2,6 2,9 3,1 3,2
Inlandische Verw endung 19 2,2 2,1 25 14 2,1 2,3
Exporte 31 4,0 57 3,2 2,9 4,0 3,9
Importe 3,5 5,6 6,5 3,8 3,2 5,4 5,8
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,7 2,1 2,3 1,4 1,7 1,7
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2016 bis 2018

2016 2017
2016 2017 2018 1H. [ 2H. 1H. | 2H

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

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 0,6 1,1 14 0,5 0,7 1,0 1,2

Konsumausgaben des Staates 1,7 2,1 1,9 1,6 1,8 2,3 1,9

Anlageinvestitionen 15 2,2 2,3 1,4 1,7 2,1 2,3
Ausrilistungen 0,9 0,8 0,8 1,0 0,7 0,7 0,8
Bauten 2,0 3,0 3,1 1,7 2,2 2,8 3,1

Exporte -1,0 0,9 0,8 -1,2 -0,8 0,9 1,0

Importe -2,4 0,8 0,4 -3,5 -15 1,2 0,4

Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,6 1,8 1,6 1,2 1,4 1,7

5. Bnkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 21772 22438 2328,0 1073,3 1103,9 1104,6 1139,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 286,9 295,1 305,4 139,5 147,4 143,1 152,0
Bruttoldhne und -gehélter 1304,5 1354,9 1416,9 624,4 680,1 648,2 706,7
Ubrige Primareinkommen * 586,6 593,8 605,7 310,2 276,4 3133 280,6

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 473,3 496,3 522,3 219,8 253,5 231,3 265,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2650,5 2740,2 2850,3 1293,2 1357,3 13359 1404,3

Abschreibungen 551,5 568,0 586,2 274,2 277,3 282,4 285,6

Bruttonationaleinkommen 3202,0 3308,2 3436,5 1567,4 1634,6 1618,3 1689,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 23417 24236 25250 1141,2 1200,5 1180,2 12434
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 751,1 773,6 802,7 378,0 373,1 388,9 384,7
Arbeitnehmerentgelt 1590,6 1650,0 1722,3 763,2 827,5 791,3 858,7

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 2,8 3,1 3,8 3,3 2,4 29 3,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,8 29 3,5 3,2 2,3 25 3,1
Bruttoldhne und -gehélter 35 3,9 4,6 4,0 3,0 3,8 3,9

Bruttolohne und -gehalter je Beschéftigten 2,0 2,4 3,2 2,4 1,6 2,4 2,4
Ubrige Primareinkommen * 1,6 1,2 2,0 2,3 0,7 1,0 1,5

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 6,2 4,9 52 9,3 3,7 52 4,6

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) 3,4 3,4 4,0 4,3 2,6 3,3 3,5

Abschreibungen 2,9 3,0 3,2 29 3,0 3,0 3,0

Bruttonationaleinkommen 3,3 3,3 3,9 4,0 2,7 3,3 34

nachrichtlich:

Volkseinkommen 35 35 4,2 4,3 2,7 34 3,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 3,8 3,0 3,8 55 2,2 2,9 3,1
Arbeitnehmerentgelt 3,3 3,7 4,4 3,7 2,9 3,7 3,8

6. Enkommen und Enkommensverwendung der privaten Haushalte ?

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1302,6 1352,8 1404,6 625,8 676,8 650,9 702,0
Nettolohne und -gehalter 865,6 897,7 934,1 409,4 456,2 424.6 473,1
Monetare Sozialleistungen 543,7 565,6 584,0 269,4 274,3 281,4 284,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 105,9 110,5 113,55 52,1 53,7 55,1 55,4

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 586,6 593,8 605,7 310,2 276,4 313,3 280,6

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 78,5 - 80,9 - 84,6 - 39,5 - 39,0 - 40,5 - 40,4

Verfugbares Enkommen 1810,8 1865,8 19257 896,6 914,2 923,6 942,2

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 48,6 49,1 49,6 24,0 24,6 24,2 24,8

Konsumausgaben 16749 1726,5 17819 817,5 857,4 842,1 884,4

Sparen 184,4 188,4 193,3 103,0 81,4 105,8 82,6

Sparquote (%) ° 9,9 9,8 9,8 11,2 8,7 11,2 8,5

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,4 3,9 3,8 3,3 3,5 4,0 3,7
Nettolohne und -gehalter 3,5 3,7 4,0 4,0 3,0 3,7 3,7
Monetare Sozialleistungen 3,4 4,0 3,3 2,4 4.4 4,4 3,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 2,7 4,4 2,7 1,5 3,8 5,6 3,1

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 1,6 1,2 2,0 2,3 0,7 1,0 1,5

Verfugbares Enkommen 2,7 3,0 3,2 2,7 2,7 3,0 31

Konsumausgaben 2,4 3,1 3,2 2,5 2,2 3,0 3,1

Sparen 52 2,2 2,6 3,3 7,7 2,7 1,5
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2016 2017
2016 2017 2018 1H. | 2H. 1H. [ 2H.
7.EBnnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 720,9 747,6 779,4 361,5 359,4 375,9 371,7
Sozialbeitrage 519,6 540,2 565,2 253,0 266,7 263,0 277,2
Vermdgenseinkommen 19,8 18,6 18,4 10,9 8,9 9,9 8,7
Sonstige Transfers 21,1 21,1 21,1 8,6 12,6 8,6 12,6
Vermdgenstransfers 13,2 13,5 13,8 6,1 7,1 6,3 7,2
Verkaufe 103,4 105,2 107,1 49,2 54,1 50,0 55,1
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1398,3 1446,5 1505,3 689,3 708,9 713,8 732,7
Ausgaben
Vorleistungen ® 417,9 435,3 451,1 201,6 216,3 210,4 2249
Arbeithehmerentgelt 235,5 242,8 249,8 113,1 122,4 116,7 126,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 42,0 38,9 37,1 20,8 21,2 19,1 19,8
Subventionen 27,3 28,1 28,9 13,3 14,1 13,7 14,4
Monetére Sozialleistungen 488,1 508,9 526,2 242,0 246,1 253,4 255,5
Sonstige laufende Transfers 72,9 77,7 79,8 39,1 33,8 41,7 36,0
Vermdgenstransfers 34,7 33,3 33,7 15,8 19,0 14,0 19,3
Bruttoinvestitionen 67,6 71,0 73,7 28,9 38,7 30,4 40,6
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -1,2 - 4,8 -1,2 -0,5 -0,7 -2,3 -2,5
Insgesamt 1384,9 1431,3 1479,1 674,1 710,8 697,2 734,1
Finanzierungssaldo 13,3 15,2 26,2 15,2 -19 16,6 -1,4
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Ennahmen
Steuern 3,0 3,7 4,3 3,8 2,2 4,0 3,4
Sozialbeitrage 3,8 4,0 4,6 4,2 3,4 4,0 3,9
Vermdgenseinkommen -75 -59 -1,4 - 10,9 -29 -89 -2,3
Sonstige Transfers -19 0,0 0,0 -4,6 0,0 0,0 0,0
Vermogenstransfers 8,8 2,1 2,2 18,3 1,7 2,6 1,8
Verkaufe 3,0 1,7 1,9 3,8 2,3 1,6 1,9
Sonstige Subventionen - 3,6 0,0 0,0 -8,2 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,1 3,4 4,1 3,7 2,5 3,6 3,3
Ausgaben
Vorleistungen ® 6,6 4,2 3,6 7,4 5,8 4,4 4,0
Arbeithehmerentgelt 3,0 31 2,9 3,0 3,0 33 3,0
Vermdbgenseinkommen (Zinsen) -11,1 -75 -4,6 - 13,8 -8,2 -8,2 -6,8
Subventionen -0,6 2,8 2,8 -39 2,8 2,8 2,8
Monetére Sozialleistungen 3,6 43 34 2,6 47 47 3,8
Sonstige laufende Transfers -3,1 6,6 2,7 -51 -0,6 6,6 6,5
Vermdgenstransfers 16,9 -4,1 1,3 24,8 11,1 -11,2 1,8
Bruttoinvestitionen 5.2 51 3,7 7,7 34 52 51
Nettozugang an nichtprod. Vermigensgutern - 35,7 303,8 - 75,2 - 56,5 0,0 354,3 265,9
Insgesamt 3,8 3,3 3,3 3,6 4,1 3,4 3,3
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erw erbstéatigenstunde.
2 HnschlieRlich privater Organisationen ohne Erw erbszw eck.
* Bnschliel3lich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sow ie empfangene abziglich geleistete Vermdgenseinkommen.
* Empfangene abziglich geleistete sonstige Transfers.
° Sparen in Prozent des verfligbaren Einkommens (einschliel3lich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
" Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
® Einschlie3lich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; eigene Berechnungen. Prognose des IfW.
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Mrd. EUR
2016
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirtsch : Staat R
ft Kapital- private Org. Welt
a gesellschaften o.E.
S1 S WS S SU/SBH S2
1 = Bruttowertschopfung 28175 1902,4 300,4 614,7 -
2 — Abschreibungen 551,5 316,8 68,6 166,2 —
3 Nettowertsché pfung 1) 2 266,1 1585,7 231,8 448,6 —246,9
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 1588,5 1130,8 235,5 222,3 14,2
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben .................. 20,8 11,4 0,2 9,2 -
6 Empfangene sonstige Subventionen ... 25,4 23,6 0,2 1,5 —
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 682,1 467,2 - 3,6 218,5 —261,1
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1591,4 - - 1591,4 11,3
9 Geleistete Subventionen 27,7 - 27,7 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben........ 336,1 - 336,1 - 7,1
1 — Geleistete Vermd genseinkommen ... 714,9 644.,8 42,0 28,1 175,0
» Empfangene Vermo genseinko Mmen ... 783,1 367,2 19,8 396,1 106,7
B Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ....... 2 650,6 189,6 282,6 2178,0 —-316,0
u Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 378,4 77,6 - 300,8 10,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 388,5 - 388,5 — 0,4
16 Geleistete Netto S0 Zialbeitrdge 2) ...........ccooeeevevvversenennns 638,3 — - 638,3 3,7
7 Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........owweeeeeeees 639,2 118,8 519,6 0,8 2,8
8 Geleistete monetére Sozialleistungen 551,0 62,2 488,1 0,8 0,4
19 Empfangene monetare Sozialleistungen 543,7 - - 543,7 7,8
20 Geleistete sonstige laufende Transfers ............coo...... 305,1 158,0 72,9 74,3 51,6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 268,5 144,1 21,1 103,2 88,3
22 = Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2617,1 154,8 650,8 1811,0 - 2829
23 Konsumausgaben 2 290,2 - 615,3 1674,9 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... — — 48,6 — 48,6 —
25 = Sparen 326,9 106,2 35,5 184,7 —282,9
26 Geleistete Vermo genstransfers ... 51,6 8,1 34,7 8,8 51
27 Empfangene Vermo genstransfers ... 47,9 23,3 13,2 11,4 8,8
28 Bruttoinvestitionen 595,9 330,8 67,6 197,1 —
29 + Abschreibungen 551,5 316,8 68,6 166,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ... -2.1 -1,6 -1,2 0,8 2,1
31 = Finanzierungssaldo 281,3 109,0 16,2 156,1 —281,3
Nachrichtlich:
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2617,1 154,8 650,8 1811,0 —282,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ... 399,2 - 399,2 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers ... 399,2 - - 399,2 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 2617,1 154,8 251,6 2 210,7 - 2829
38 — Konsum 2) 2 290,2 - 216,1 2074,1 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... - — 48,6 - 48,6 -
40 = Sparen 326,9 106,2 35,5 184,7 —282,9
1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitréage aus
Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir 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 ; Prognose des IfW.
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Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung v I(Iie:\n:'ir:nteh " und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige
olKs t scha Kapital- aa private Org. Welt
gesellschaften o.E.
S1 S WS SB3 SuU/SB S2
1 = Bruttowertsché pfung 2913,2 1 968,2 310,0 635,1 -
2 — Abschreibungen 568,0 325,3 70,6 172,1 -
3 = Nettowertschépfung 1) 2345,2 16429 2394 462,9 —240,6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..........ooecvrnnneeeens 1647,1 1172,0 242,8 232,2 14,8
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 20,6 11,0 0,2 9,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ............. 25,9 24,2 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 703,4 484,0 -3,4 222,8 —255,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1650,0 - - 1650,0 11,9
9 Geleistete Subventionen 28,1 - 28,1 - 54
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben........ 344,6 - 344,6 — 55
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ....... 706,6 640,9 38,9 26,9 176,3
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ... 776,8 360,3 18,6 397,9 106,1
1B = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ....... 2 740,7 203,4 292,9 2 243,8 -313,5
U4 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 3925 79,3 - 313,2 10,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 403,0 - 403,0 - 0,4
1 — Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...... 658,6 — - 658,6 3,9
7 Geleistete monetére Sozialleistungen .. 659,5 118,5 540,2 0,8 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 573,1 63,4 508,9 0,8 0,4
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen 565,6 - - 565,6 7,9
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 315,3 161,1 77,7 76,5 54,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ............... 277,2 151,5 21,1 104,6 92,2
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2 705,9 169,6 670,6 1867,2 - 279,3
23 — Konsumausgaben 2 366,4 - 639,9 1726,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........ — —-491 - 49,1 —
25 = Sparen 339,5 120,5 30,6 189,8 —279,3
26 — Geleistete VErmo genstransfers ... 50,8 8,3 33,3 9,2 5,2
27 Empfangene Vermo genstransfers ..., 47,0 21,9 13,5 11,6 9,0
28 — Bruttoinvestitionen 628,8 345,3 71,0 211,9 -
29 + Abschreibungen 568,0 325,3 70,6 172,1 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ... -2,1 2,0 -4.8 0,8 2,1
31 = Finanzierungssaldo 277,6 112,1 15,2 150,3 - 277,6
Nachrichtlich:
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........ 2 705,9 169,6 670,6 1867,2 - 279,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..........oonneens 417,1 - 417,1 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers ..., 417,1 - - 417,1 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 2 705,9 169,6 253,4 2 283,0 —-279,3
38 — Konsum 3) 2 366,4 - 222.,8 2 143,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ...... — —-491 " - 49,1 -
40 = Sparen 339,5 120,5 30,6 189,8 —279,3
1) Fir den Sektor Gibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Uibrige Welt. — 2) Sozialbeitréage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fur 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; Prognose des IfW.
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Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesgmte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirtschaf ) Staat -
Kapital- private Org. Welt
t
gesellschaften o.E.
S1 S WS1© S13 SuU/SH S2
1 = Bruttowertschépfung 3030,9 2 050,1 319,0 661,9 -
2 — Abschreibungen 586,2 334,7 72,7 178,8 -
3 = Nettowertschépfung 1) 2 4447 1715,4 246,3 483,0 - 2515
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..........erriinneneens 1719,3 1226,2 249,8 243,3 15,5
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 20,9 10,9 0,2 9,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ............. 26,5 24,7 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 731,1 503,0 -3,4 2315 —267,0
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...........ccccooeeveeessren 1722,3 - - 1722,3 12,5
9 Geleistete Subventionen 28,9 - 28,9 - 54
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 354,2 - 354,2 - 5,7
11 — Geleistete Vermégenseinkommen ........ 709,0 645,9 37,1 26,0 179,8
2 Empfangene Vermégenseinkommen ... 780,6 362,0 18,4 400,3 108,2
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2 850,8 219,1 303,2 2 328,0 —-325,8
1“ Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 414,3 84,0 - 330,3 11,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ... 425,2 - 425,2 - 0,5
16 — Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..... 683,4 - - 683,4 4,1
7 Geleistete monetére Sozialleistungen .. 684,3 118,3 565,2 0,8 3,1
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen ...... 591,7 64,7 526,2 0,8 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 584,0 - - 584,0 8,1
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 3229 164,3 79,8 78,7 56,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 285,2 158,0 21,1 106,1 94,5
22 = Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 2 816,8 182,4 708,7 1926,5 —-292,3
23 — Konsumausgaben 2 4447 - 662,8 1781,9 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - - 49,6 - 49,6 -
25 = Sparen 372,1 132,8 45,9 194,2 —-292.3
26 Geleistete Vermo genstransfers ... rreeeeesennns 51,8 8,4 33,7 9,7 53
27 Empfangene Vermo genstransfers ..., 48,0 22,3 13,8 11,9 9,2
28 — Bruttoinvestitionen 666,4 362,5 73,7 229,8 -
29 + Abschreibungen 586,2 334,7 72,7 178,8 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermé gensgiitern ... -25 -2.1 -1,2 0,8 2,5
31 = Finanzierungssaldo 290,9 121,0 26,2 143,8 —290,9
Nachrichtlich:
34  Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .......... 2 816,8 182,4 708,7 1926,5 —-292,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .. 433,8 - 433,8 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .. 433,8 — - 433,8 —
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 2 816,8 182,4 2749 2 359,5 —-292,3
38 — Konsum 2) 24447 - 229,0 2215,7 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ....... — —-49,6 - 49,6 -
40 = Sparen 372,1 132,8 45,9 194,2 —-292,3
1) Fir den Sektor Gibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitréage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fuir 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; Prognose des fW.




