' KIEL |[NSTITUT FUR
& WELTWIRTSCHAFT

KIELER
KONJUNKTUR-
BERICHTE

Deutsche Konjunktur ? W T

Im Fruhjahr 2018 LT i NG
EEE LEE SR m
D L
[[E ﬂli[

(L m

Abgeschlossen am 20. Marz 2018

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe,
Salomon Fiedler, Dominik Groll,
Philipp Hauber, Nils Jannsen,

Stefan Kooths und Galina Potjagailo

Prognhosezentrum



KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 41 (2018/Q1) ’fVV WELTWIRTSCHAFT.

<

INHALTSVERZEICHNIS

Deutsche Wirtschaft naher am Limit

Zinsen steigen leicht — Finanzierungsbedingungen bleiben glinstig.................eeuveviiiiiiiiiinnnn. 6

Kasten 1: Prognosen des IfW und tatsachliche Entwicklung fur das Jahr 2017 ............ 7
Finanzpolitik eXpansiv auSgeriCRLEL ...........ooviiiiiii e e 11
AuRenhandel verliert leicht an TeMPO .......cooiiiiiiiiiii 13
Binnenwirtschaft: Kein Zeichen der SChWAChEe ... 17

Kasten 2: Zur Revisionsanfalligkeit der privaten Konsumausgaben im vierten

L@ T = g - PSSR 20
Industriekonjunktur bleibt SChwungVoll..............ooooi 24
Auftrieb bei der Verbraucherpreisinflation.............ccccooiiiiiiiiiii e 25
Lohne legen Beschleunigt ZU ..........ooooiiiiiiiii 27
Aufschwung am Arbeitsmarkt ungebroChen..............cccc 28
Offentliche Haushalte: Konjunkturbedingt hohe UberschiiSSe............coeovveeeeeceecceeieeenenn 30

Kasten 3: Wer tragt die Kosten der Mitterrente 7?2 ..........ooooviiiiii i, 33
Risiken und WirtschaftSpolitiK ... 34
LITEIATUN ..o 37

Kasten 4: Zur Kurzfristprognose mit Faktormodellen und Prognoseanpassungen ...... 39
TeChNISChEr ANNANG ... ..o 42

TabEIENANNANG ... 44




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 41(2018[Q1) ’fVV WEL

<

DEUTSCHE WIRTSCHAFT NAHER AM LIMIT

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik
Groll, Philipp Hauber, Nils Jannsen, Stefan Kooths und

Galina Potjagailo

Die Luft fir den Aufschwung in Deutschland wird
diinner. Nach dem kraftigen Anstieg von 2,2 Prozent
im Jahr 2017 dirfte sich die gesamtwirtschaftliche
Produktion weiter beschleunigen. Im laufenden Jahr
wird das Bruttoinlandsprodukt wohl um 2,5 Prozent
zulegen; fir das kommende Jahr rechnen wir mit
einem Anstieg um 2,3 Prozent. Bei bereits splrbar
Uiber normal ausgelasteten Kapazitaten driftet die
deutsche Wirtschaft zusehends in die Hochkonjunk-
tur. Besonders bemerkbar machen sich Kapazitats-
engpasse bereits in der Bauwirtschaft. Dort schaffen
es die Unternehmen offenbar kaum noch, die ein-
gehenden Auftrage abzuarbeiten. Vor diesem Hinter-
grund dirfte die Bautatigkeit trotz der auf3erst anre-
genden Rahmenbedingungen vorerst nur noch ver-
halten zulegen, dafur aber die Baupreise spiirbar
anziehen. Anspannungen machen sich zunehmend
auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar. Zwar dirfte
die Beschaftigung vorerst noch weiter kraftig steigen,
allerdings werden die zunehmenden Probleme der
Unternehmen, geeignetes Fachpersonal zu finden,
zu beschleunigt steigenden Effektivverdiensten fiih-
ren. In der Folge werden die Bruttoldhne und -gehal-
ter kraftig steigen und so den privaten Konsum sti-
mulieren, der durch Abgabensenkungen und Leis-
tungsausweitungen der neuen Bundesregierung
zuséatzlich angeregt wird. Wir rechnen damit, dass
diese fiskalischen MaRRnahmen zu grof3en Teilen ab
dem Jahr 2019 wirksam werden und wesentlich dazu
beitragen, dass die Nettoldhne und -gehélter mit
einer Zuwachsrate von 5,4 Prozent so stark zulegen
werden wie seit dem Jahr 1992 nicht mehr. Bei der
zunehmenden Auslastung der Produktionskapazita-
ten durften sich mehr und mehr Unternehmen dazu
veranlasst sehen, ihre Kapazitdten zu erweitern, so
dass auch die Unternehmensinvestitionen merklich
anziehen werden. Trotz der im Koalitionsvertrag
vereinbarten  zusatzlichen Haushaltsbelastungen
dirften die Budgetiiberschiisse vorerst in der Ten-
denz weiter aufwérts gerichtet bleiben, da die hohe
konjunkturelle  Dynamik  deutliche  Einnahme-
zuwéachse mit sich bringt.

Die Uberauslastung der deutschen Wirt-
schaft hat weiter zugenommen. Mit einem
Zuwachs um 0,6 Prozent hat die Wirtschafts-
leistung im Schlussquartal des Jahres 2017
abermals deutlich stérker zugenommen als die
Produktionskapazitaten gewachsen sind. Im
Ergebnis ist die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung weiter gestiegen. Deutlich ange-
spannte Kapazitaten signalisieren auch die
umfragebasierten Indikatoren. So ist die Kapa-
zitétsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe
das sechste Quartal in Folge gestiegen und
kam dem Spitzenwert des Vorkrisenbooms
(88,9 Prozent) zuletzt mit 87,2 Prozent bereits
recht nahe. In der zweiten Jahreshélfte zogen
die Auftragseingange kraftig an (Abbildung 1).
Ausweislich des von der Deutschen Bundes-
bank berechneten Order-Capacity-Index nah-
men die Industrieunternehmen in dieser Zeit
deutlich mehr Auftrage herein, als sie mit den
bestehenden Kapazitdten bewdltigen konnten
(Abbildung 2). Die Bauwirtschaft operiert weiter
an der Kapazitatsgrenze, und der Auftragsein-
gang zog zuletzt markant an. Von Oktober bis
Dezember war der Anstieg der Auftragsein-
gange im Bauhauptgewerbe so stark wie nie
zuvor in einem Quartal nach der Wiedervereini-
gung, und die Auftragsbestdnde sind nur noch
weniger als 7 Prozent vom Spitzenniveau wéh-
rend des Baubooms Mitte der 1990er Jahre
entfernt. Auch die Dienstleistungsbereiche mel-
den steigende Auslastungsgrade. Die Knapp-
heit an Arbeitskraften ist dort weiterhin der be-
deutendste Hemmschuh fir die Produktion,
wahrend mangelnde Nachfrage kaum ins Ge-
wicht fallt. Die Umfragewerte zur Lageeinschét-
zung im ifo Konjunkturtest markierten zum Jah-
resauftakt ein neues Allzeithoch und gaben im
Februar nur unwesentlich nach. Allerdings ha-
ben sich die Geschéaftserwartungen drei Monate
in Folge eingetriibt. Derartige Korrekturen sind
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Abbildung 1: Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2010-2018 Kapazitatsauslastung 2012-2017
Auftragseingang in der Industrie
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||||||||||v| I |||||||||v| | |||||||||v| [ |||||||||v| I |||||||||v| [ |||||||||
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Produktion Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung im Ver-
120 2015=100 arbeitenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).
115 Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht.
110
105 NA/
100 I/W\,-V-x,, in Aufschwungsphasen nicht ungewohnlich,
o //\"’\, machen aber auch deutlich, dass sich die kon-
junkturelle Dynamik nicht weiter beschleunigt.
90 Industrie ) ) ) .
Binnen- und auBenwirtschaftliche Krafte
85 Baugewerbe . .
tragen den Aufschwung in sein sechstes
und siebtes Jahr. Das von den Friihindikatoren

80
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 .. . .
fur das erste Quartal angezeigte Expansions-

tempo von 0,7 Prozent dirfte sich zwar im wei-
teren Jahresverlauf etwas abschwachen, es

Kiima in der Gewerblichen Wirtschaft bleibt aber in diesem und im néchsten Jahr mit
130 ,2005=100 Zuwachsraten von 2,5 Prozent bzw. 2,3 Prozent
125 kraftig (Abbildung 3). Der im Vergleich zum
120 Vorjahr etwas hohere Anstieg des Brutto-
115 inlandsproduktes im laufenden Jahr zeigt indes
110 keine Beschleunigung der konjunkturellen Dy-
106 | /f namik an, sondern ist einem Arbeitstageeffekt
100 geschuldet (Tabelle 1). Der Aufschwung ist
- weiterhin breit aufgestellt. Mit der steigenden
T Lage Kapazitatsauslastung wird das Erweiterungs-
o Erwartungen motiv bei den Investitionen starker. Zudem blei-
50 . ben die Finanzierungsbedingungen auf abseh-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 bare Zeit sehr glnstig. Die Kapitalmarktzinsen
haben ihren Tiefpunkt nunmehr offenbar durch-

Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragseingang und Produktion als SChritten; die sich abzeichnende sanfte Zins-
gleitender Dreimonatsdurchschnitt. wende dirfte indes die Bereitschaft eher noch
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; erhéhen, zusétzliche Finanzierungsmittel zu
ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen. insgesamt sehr ginstigen Konditionen aufzu-
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Abbildung 3: nahmen der neuen Bundesregierung bei. Ne-
Bruttainlandspradukt 20152019 ben den binnenwirtschaftlichen Auftriebskréften
15 _Kettenindex (2010 = 100) Prozent bleibt auch das Auslandsgeschéaft eine Trieb-
== Verénderung feder des Aufschwungs (Abbildung 4),
Niveau 1.0 wenngleich die auswartigen Impulse angesichts
[ o8 einer sich leicht abschwéchenden konjunktu-
1201 rellen Dynamik bei den Handelspartnern etwas
08 schwéacher werden. Zwar werden wohl die hei-
- 0,4 mische Absorption im Verlauf des Prognosezeit-
1159 o0 raums etwas starker zulegen als die Wirt-
0 ' schaftsleistung und damit vom AufRenhandel
oL rein rechnerisch keine Expansionsbeitrage aus-
110 - L 02 gehen. Eine solche Verrechnung der Export-
und Importstréme ist indes fur die Diagnose der
(7] [19] [22] [25] [23] o4 konjunkturellen Triebkrafte ungeeignet, da sie
105 -0,6 den direkten und indirekten Importgehalt der
I|II|III|IV| | | II|III|IV| | |II|III|IV| | |II|III|IV| | |II|III|IV GUterproduktion fur den Inlandsabsatz unter-

2015 2016 2017 2018 2019

schlagt (Kooths und Stolzenburg 2018). Ohne
Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande- . . o . . T
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: die heimische Wertschopfung fur die zusatzli-
preisbereinigt, Veranderung gegeniuber dem Vorjahr in Prozent che ExportgUterproduktion in diesem und im
(gerahmt). N N R . . .
nachsten Jahr ware die Wirtschaftsleistung in
lle: Statistisches Bund t, Fachserie 18, Reihe 1.3; . . .
R Deutschland — und damit auch die konjunktu-
relle Dynamik — deutlich schwécher.

Tabelle 1:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Abbildung 4:
Bruttoinlandsproduktes 2016-2019 Verwendungsseitige Expansionsbeitrage 2015-2019
2016 2017 2018 2019
Prozentpunkte
Ursprungswerte 1,9 2,2 25 2,3 4 5 ré4
Kalendereffekt (Prozentpunkte) 01 -03 0,0 0,0 BVerhratch BAnlagen
kalenderbereinigt 19 25 2,5 24 3 { DOExporte W Lager -3
Statistischer Uberhang 0,6 0,6 1,0 0,8
Verlaufsrate 1,9 2,9 2,3 2,5 2

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

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang, Verlaufsrate: L A
auf der Basis saison- und kalenderbereinigter Quartalswerte. 1

IfW. 0 1 :

nehmen. Eine hoéhere Kreditnachfrage trafe da- -1 1 F
bei auf einen Bankensektor, dessen Kredit-

schopfungspotenzial angesichts der Uberreichli- 2- FZ

S : N 2015 2016 2017 2018 2019
chen Liquiditatsversorgung durch die Europdi-

sche Zentralbank kein Hemmnis — selbst fur Jahresdaten, preis- und importbereinigt. Berechnung in Anleh-

eine sehr kraftige Kreditexpansion — darstellt. nung an Kooths und Stolzenburg (2018).
Angesichts der sich weiter verbessernden Ar- Quelle: OECD, Input Output Database; Statistisches Bundesamt,
beitsmarkﬂage diurfte auch der private Konsum Fachserie 18, Reihe 1.2; eigene Berechnungen; grau hinterlegt:

roge: . 0y Prognose des IfW.
kraftig zulegen. Insgesamt wird damit die zuletzt

aufgrund von temporaren Faktoren weniger
dynamische heimische Absorption wieder deut-
lich anziehen (Tabelle 2). Im kommenden Jahr
tragen hierzu auch expansive fiskalische Mal3-
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Tabelle 2:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2017-2019
2017 2018 2019
| Il 11 v | Il 1]l \Y | Il 1] \Y

Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,7 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Private Konsumausgaben 0,8 0,9 -0,2 0,0 0,6 0,7 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,3 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Ausrlistungsinvestitionen 2,6 3,3 1,3 0,7 2,0 1,0 1,3 1,3 1,3 11 0,8 0,8
Bauinvestitionen 2,9 05 -03 -04 0,7 0,7 0,8 0,8 1,0 1,0 0,9 1,0
Sonstige Anlagen 2,0 0,9 06 -01 1,2 1,2 1,2 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0
Vorratsveranderungen -0,7 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,3 1,2 0,4 0,1 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6
Ausfuhr 1,7 1,0 1,8 2,7 1,2 1.2 1,2 1.2 1,2 1,2 1,2 1,2
Einfuhr 0,4 2,4 1,1 2,0 14 1,6 1,6 1,6 14 1,4 1,4 14
AuRenbeitrag 06 -05 0,4 0,5 00 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstéatige, Inland 44 074 44 208 44 364 44 514 44 694 44 844 44 989 45 129 45 259 45 384 45 499 45 604
Arbeitslose 2588 2547 2522 2466 2393 2356 2318 2281 2243 2206 2169 2131

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Aul3en-
beitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fir

Arbeit.

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

des Institut fur Weltwirtschaft, Kiel.

Die Luft fur den Aufschwung wird dunner.
Mit Expansionsraten, die — ausgehend von ei-
ner bereits bestehenden Uberauslastung im
Vorjahr — die Wachstumsrate der Produktions-
maoglichkeiten merklich Ubertreffen, driftet die
deutsche Wirtschaft zusehends in die Hoch-
konjunktur. Der Grad der Uberauslastung diirfte
in weiten Teilen des Unternehmenssektors bis
zum Ende des Prognosezeitraums den in
frheren Konjunkturzyklen beobachteten Hochst-
werten bereits sehr nahekommen oder diese —
wie bereits in der Bauwirtschaft zu beobachten
ist — sogar Uberschreiten. Damit werden sich
Engpasse am Arbeitsmarkt wie auch bei den
Sachkapazitaten immer bemerkbarer machen
und dem weiteren Produktionsanstieg zuneh-
mend im Wege stehen. Nicht zuletzt aufgrund
des fortwadhrenden Strukturwandels lassen sich
zwar aus ahnlichen Phasen in friheren
Konjunkturzyklen keine exakten Aussagen da-
riber ableiten, ab wann die Expansionskréfte
auf unlUberwindliche Kapazitatsschranken sto-
Ben. Je mehr der gesamtwirtschaftliche Aus-
lastungsgrad steigt, desto ndher kommt jedoch
dieser Punkt. Entscheidend fiur das Ende der
Hochkonjunktur ist nicht die Lange des Auf-
schwungs im Vergleich zu frilheren Konjunk-
turzyklen, sondern das AusmaR der Uber-
auslastung. Zwar wird in Phasen steigender
Kapazitdtsanspannung typischerweise auch die

Investitionstéatigkeit angeregt. Diese kann aber —
da die heimische Produktionsbeanspruchung
durch zusétzliche Investitionen den Kapazitats-
effekt Ubersteigt und dieser typischerweise nur
mit erheblicher Verzdgerung eintritt — die zu-
nehmende Verknappung der Produktionskapa-
zitaten im Boom nicht aufhalten.

Zinsen steigen leicht -
Finanzierungsbedingungen
bleiben giinstig

Der geldpolitische Ausblick bleibt unveran-
dert. Das Anleihekaufprogramm der Européi-
schen Zentralbank (EZB) wird noch bis ein-
schlie8lich September im Umfang von monat-
lich 30 Mrd. Euro fortgesetzt werden. Ruck-
fluisse aus féllig werdenden Papieren sollen
auch danach reinvestiert werden, die Nettozu-
kaufe durften dann allerdings eingestellt wer-
den. Die Refinanzierungsgeschafte werden
auch im kommenden Jahr im Modus der Voll-
zuteilung stattfinden. Bei den Leitzinsen ist erst
gegen Ende des Jahres 2019 mit einer ersten
Anhebung zu rechnen — bis dahin diirften sie
bei -0,4 Prozent (Einlagesatz), 0,0 Prozent
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Kasten 1:
Prognosen des IfW und tatsachliche Entwicklung 2017

In unserer Frihjahrsprognose vom vergangenen Jahr haben wir den gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onsanstieg fiir das Jahr 2017 deutlich unterschatzt. Nach den ersten Schatzungen des Statistischen
Bundesamts stieg das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 um 2,2 Prozent; in unserer Prognose waren
wir von einem Anstieg um 1,7 Prozent ausgegangen (Tabelle K1-1). Gleichwohl hat der kraftige Pro-
duktionsanstieg unsere konjunkturelle Einschatzung im Grof3en und Ganzen bestatigt, wonach das
Bruttoinlandsprodukt deutlich starker steigen wiirde als das Produktionspotenzial und die deutsche Wirt-
schaft allmahlich in die Hochkonjunktur driftet. Dass unsere Frihjahrsprognose fiir das Bruttoinlandspro-
dukt ausweislich Consensus Economics am oberen Ende der damals verfiigbaren Prognosen lag,

Tabelle K1-1 :
Prognosen des IfW und tatsachliche Entwicklung fur das Jahr 2017

Statis-
tisches Fruhjahrs- Sommer- Herbst- Winter-
Bundes- prognose prognose prognose prognose
amt
Ist-Wert Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler
gnose (2)-(1) gnose (4)-(1) gnose (6)-(1) gnose (8)-(1)
Deutsche Wirtschaft: (1) (2) ) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Inlandische Verwendung 2,2 2,1 -0,1 1,7 -0,5 2,1 -0,1 2,3 0,1
Privater Konsum 1,9 1,2 -0,7 1,1 -0,8 1,7 -0,2 2,1 0,2
Staatlicher Konsum 1,6 2,5 0,9 1,9 0,3 1,6 0,0 1,1 -0,5
Ausrlstungen 4,0 14 -2,6 1,2 -2,8 2,3 -1,7 4,1 0,1
Bauten 2,6 1,8 -0,8 3,4 0,8 4,5 1,9 3,6 1,0
Sonst. Anlageinvestitionen 3,5 2,7 -0,8 2,8 -0,7 4,3 0,8 3,7 0,2
Vorratsveranderungen 0,1 0,4 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0
Aul3enbeitrag 0,2 -0,3 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,2
Ausfuhr 4,7 3,7 -1,0 4,0 -0,7 4,9 0,2 4,3 -0,4
Einfuhr 51 5,2 0,1 4,6 -0,5 59 0,8 4,8 -0,3
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,7 -0,5 1,7 -0,5 2,0 -0,2 2,3 0,1
Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt
USA 2,3 2,5 0,2 2,2 -0,1 2,1 -0,2 23 0,0
Euroraum ex. Deutschland 25 1,7 -0,8 2,0 -0,5 2,2 -0,3 2,3 -0,2
Weltwirtschaft 3,8 3,5 -0,3 3,6 -0,2 3,8 0,0 3,8 0,0
Preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit 1,0 -1,3 -2,3 -0,5 -1,5 0,9 -0,1 1,0 0,0
Exportmarkte 2,9 2,2 -0,7 2,5 -0,4 2,8 -0,1 2,9 0,0
Nachrichtlich:
Rohdlpreis (US-Dollar je
Barrel) 54,2 56,6 - 52,8 - 52,2 - 54,1 -

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; Prognosen des IfW.
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spricht dafiir, dass wir die tatséchliche Entwicklung anhand der damals verfligharen Informationen ver-
gleichsweise gut abgeleitet haben.2 Insgesamt lag der Prognosefehler im Rahmen des bei Friihjahrs-
prognosen durchschnittlich zu verzeichnenden Bereichs. Zwischen den Jahren 1993 und 2016 lag der
durchschnittliche absolute Prognosefehler des IfW bei der Friihjahrsprognose fiir das jeweils laufende
Jahr bei 0,6 Prozentpunkten. Freilich sind die Prognosefehler typischerweise fiir Rezessionen besonders
hoch, da diese erst mit einem Vorlauf von wenigen Monaten gut antizipiert werden kénnen (Carstensen
et al. 2017a und b), so dass unser Prognosefehler im Vergleich zu friiheren Expansionsjahren etwas
héher ausfiel (Dovern und Jannsen 2017a und b). Zudem lag der Prognosefehler deutlich oberhalb der
Werte, die fir unsere Friihjahrsprognosen in den Jahren von 2011 bis 2016 zu verzeichnen gewesen
waren.

Unsere Prognose fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts haben wir erst in der zweiten Jah-
reshélfte nach oben angepasst. Im dritten und vierten Quartal haben wir sie jeweils um 0,3 Prozent-
punkte revidiert. Diese Revisionen sind darauf zuriickzuftihren, dass die Fruhindikatoren (wie z.B. der ifo
Geschéaftsklimaindex) im Verlauf des Jahres eine héhere konjunkturelle Dynamik angezeigt hatten, das
Statistische Bundesamt die zundchst ausgewiesenen Zahlen fiir das Bruttoinlandsprodukt nach oben
revidiert hatte und wir in unserer Kurzfristprognose fiir das dritte Quartal die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts unterschatzt hatten. Insgesamt lag im Jahr 2017 der durchschnittliche absolute Prog-
nosefehler unserer Kurzfristprognose fiir das jeweils laufende Quartal (,Nowcast®) jedoch lediglich bei
knapp 0,1 Prozentpunkten.P

Verwendungsseitig haben wir im Verlauf des Jahres grof3ere Anpassungen unserer Prognose vorge-
nommen. Im Vergleich zur Volatilitét der jeweiligen Variablen waren die Prognosefehler in unserer Friih-
jahrsprognose jedoch fiir keine Komponente ungewoéhnlich hoch. Den Anstieg der Exporte hatten wir im
Fruhjahr um rund einen Prozentpunkt unterschatzt. Mafl3geblich war, dass die wirtschaftliche Dynamik in
den Abnehmerléandern im Verlauf des Jahres starker war als damals von uns antizipiert. Freilich ist ein
Prognosefehler von einem Prozentpunkt im Vergleich zu den im Frihjahr durchschnittlich zu verzeich-
nenden absoluten Prognosefehlern dieser sehr volatilien Komponente sehr gering. Den Anstieg der
inlandischen Verwendung hatten wir im Frihjahr in etwa korrekt eingeschétzt. Allerdings ist dies auch
darauf zurtickzufuihren, dass sich Prognosefehler bei den einzelnen Komponenten in etwa ausgeglichen
haben. So haben wir den Anstieg der privaten Konsumausgaben um 0,7 Prozentpunkte unterschatzt.
MaRgeblich war, dass die Bruttoldshne und -gehélter sowie die Unternehmens- und Vermégens-
einkommen der privaten Haushalte deutlich starker zulegten als von uns erwartet. Auch die Zuwachsrate
der Bruttoanlageinvestitionen haben wir unterschétzt. Die staatlichen Konsumausgaben hatten wir
demgegeniiber zu hoch eingeschétzt, auch weil wir davon ausgegangen waren, dass die Ausgaben fur
die Fluchtlingshilfe héher ausfallen wirden. Die Prognoserevisionen insbesondere bei den Konsum-
ausgaben sind auch zu einem gewissen Teil darauf zurtickzufiihren, dass das Statistische Bundesamt
die zunéchst fiir das Jahr 2016 ausgewiesenen Werte revidiert hat, so dass die statistischen Uber- bzw.
Unterhénge nun anders ausfallen als damals ausgewiesen. Auch die Prognoseanpassungen im Verlauf
des Jahres, die mitunter in die falsche Richtung erfolgten, sind zum Teil auf Korrekturen der zunéchst
ausgewiesenen Werte durch das Statistische Bundesamt zuriickzufuihren.

m Mérz des Jahres 2017 lag die Bandbreite der vorliegenden Prognosen fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts fur das Jahr 2017 bei Consensus Economics zwischen 1,1 und 1,7 Prozent. — bper Prognosefehler fir den
Nowcast beschreibt die Differenz zwischen unserer Prognose fur das jeweils laufende Quartal in den vier Prognosen,
die wir im Jahr 2017 veréffentlicht haben, im Vergleich zu den jeweils zunéchst verédffentlichten Werten des
Statistischen Bundesamts. Prognoseevaluationen fur die Kurzfristprognose werden in der Regel anhand der erstmalig
von den statistischen Amtern veroffentlichten Werte vorgenommen, da dies die ,Echtzeitbedingungen®, unter denen
Prognosen erstellt werden, am besten widerspiegelt.




(Hauptrefinanzierungssatz) bzw. 0,25 Prozent
(Spitzenrefinanzierungssatz) verharren.

Bei nur allméhlich steigenden Zinsen trubt
sich das Finanzierungsumfeld kaum ein. Das
Bank Lending Survey zeigt trotz der leichten
Zinsanstiege weiterhin eine permissive Kredit-
vergabe an: der Umfrage vom Januar zufolge
lockerte eine Mehrzahl der Banken zuletzt die
Kreditrichtlinien® fiir Wohnungsbaukredite noch
einmal, wahrend es bei den Unternehmens-
sowie Konsumenten- und sonstigen Krediten an
private Haushalte kaum zu Veranderungen
kam. Auch im Dreimonatsausblick erwarteten
die Geldhauser keine Straffungen; eher gingen
sie von weiteren Lockerungen bei Unterneh-
mens- und Konsumentenkrediten aus. Gleich-
zeitig wurden die Kreditbedingungen fir Unter-
nehmen und Wohnungskaufer mehrheitlich
glnstiger. Inshesondere gaben die Banken an,
ihre Margen aufgrund von Wettbewerbsdruck
weiter reduziert zu haben. Gleichzeitig stieg die
Nachfrage nach Krediten durch die Unterneh-
men, insbesondere fir Anlageinvestitionen,
obwohl alternative Finanzierungsquellen (Kre-
dite von anderen Banken, Innenfinanzierung®)
dampfend auf diese wirkten. Die Kreditnach-
frage der Haushalte blieb per Saldo der Anga-
ben unverédndert. Allerdings berichteten die
Banken von einem nachfrageférdernden Umfeld
aus niedrigem Zinsniveau und guten Preisaus-
sichten am Wohnungsmarkt. Sie gingen daher
davon aus, dass die Kreditnachfrage sowohl der
Unternehmen als auch der Haushalte weiter
zunehmen wird. Die Zinsen fur Wohnungsbau-
kredite und kleinere Unternehmensdarlehen
blieben zuletzt groftenteils unveréndert: Sie

1 Unter Kreditrichtlinien werden hier die internen

Vorgaben einer Bank verstanden (sektorale oder
regionale Prioritdten, Einkommens- oder Bilanzsitua-
tion, Alter oder Beschéaftigungsstatus des Nachfra-
gers, etc.), die die generellen Voraussetzungen fest-
legen, die ein Kreditnehmer erfiillen soll, damit die
Bank eine Kreditvergabe in Erwagung zieht. Dem-
gegenlber beschreiben die Kreditbedingungen die
Konditionen (Zinsen, Kreditsumme, Laufzeit, zu stel-
lende Sicherheiten, etc.), zu denen die Bank bereit
ist, einen Kredit zu gewahren.

? Seit der Finanzkrise lasst sich eine gestiegene
Innenfinanzierung der Unternehmen in Deutschland
beobachten (vgl. Deutsche Bundesbank 2018b).
Diese hat gegentber einer Fremdkapitalfinanzierung
(z.B. Uber Kredite) den Vorteil, dass sie weniger
anfallig gegenuber Turbulenzen im Finanzsystem ist.

<

lagen im Januar bei Laufzeiten von ein bis funf
Jahren bei 1,7 bzw. 2,5 Prozent. Lediglich die
Zinsen fur groRBere Unternehmensdarlehen stie-
gen gegenliber dem vierten Quartal des Jahres
2017 um etwa 0,4 Prozentpunkte auf nunmehr
1,7 Prozent (Abbildung 5).

Abbildung 5:
Darlehenszinsen 2003-2018

Nichtfinanzielle
; Prozent Kapitalgesellschaften,

Darlehen tber 1 Mill.
Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften,

Darlehen unter 1 Mill.
Wohnungsbaukredite an

Haushalte

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Die Finanzierung am Kapitalmarkt verteuerte
sich zu Jahresbeginn ebenfalls in &hnlicher
GroRRenordnung: Unternehmensanleihen  mit
mittlerer Restlaufzeit von drei Jahren wurden im
Februar mit 2,1 Prozent verzinst, wahrend der
Bund 0,5 Prozent zu zahlen hatte (Abbildung 6).
Insgesamt kam es also zu einer sanften
Zinswende, die sehr gemachlich und bislang
ohne Verwerfungen vonstattenging. Fir den
Prognosezeitraum rechnen wir mit allmahlich
weiter steigenden Zinsen®.

® Die langfristigen Zinsen bestimmen wir dabei iiber
die sich aus der Zinsstruktur ergebenden impliziten
Markterwartungen. Die Zinsen auf kurzfristige Bun-
deswertpapiere durften prinzipiell mit den Zentral-
bank- bzw. Interbankzinsen steigen. Dabei ist zu
beachten, dass durch die Anleihekaufe der Zentral-
bank gewisse Papiere knapp geworden sind, wéah-
rend Zentralbankgeld reichlich vorhanden ist. Fir die
Wertpapierleine gegen Barsicherheiten setzte die
EZB Zinsen in HOhe des Minimums aus Repo-Satzen
am Markt und ihrem Einlagesatz abzuglich 0,3 Pro-
zentpunkten (gegenwartig also -0,7 Prozent) fest.
Somit erklaren sich Wertpapierzinsen, die entspre-
chend weit unter dem Hauptrefinanzierungssatz
liegen.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 41 (2018]0Q1) T



KIELER KONJUNKTURBERICHTE \R.

Die Renditen von Bundeswertpapieren durften
bis Ende des kommenden Jahres bei dreimona-
tiger Laufzeit von derzeit -0,7 auf dann -0,2
Prozent steigen und bei zehnjahriger Laufzeit
von 0,7 auf 1,1 Prozent (siehe Tabelle 3).

Abbildung 6:
Kapitalmarktzinsen 2000-2018

9 - Prozent
Spread

Unternehmensanleihen

7 A Bundesanleihen

1 4

0 : : MY

1 -
2000 2005 2010 2015

Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von Uber drei
Jahren.

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

Die Kreditexpansion schreitet lebhaft voran.
Die Summe der Kredite an den nichtfinanziellen
privaten Sektor stieg im Januar um 3,9 Prozent
gegenuber dem Vorjahresmonat. Damit be-
schleunigte sie sich erneut — im vierten Quartal
vergangenen Jahres hatte ihr Anstieg 3,7
Prozent betragen. Besonders kréftig stiegen
weiterhin die Kredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen sowie die Wohnungsbaukredite an
private Haushalte mit 4,8 bzw. 4,4 Prozent,
wahrend Konsumenten- und sonstige Kredite
an die Haushalte mit 0,9 Prozent deutlich
langsamer zunahmen. Allerdings war auch bei
Letzteren eine Beschleunigung zu beobachten
(Abbildung 7). Somit zeichnet sich fur das erste
Quartal ein positiver Kreditimpuls ab (Abbildung
8). Die in den vergangenen Jahren rasche
Expansion der Kapitalmarktfinanzierung setzte
sich im Januar vorerst nicht fort: Die Summe
der ausstehenden Anleihen nichtfinanzieller
Unternehmen ging gegeniiber dem Dezember

1(20181Q1) Ifw e
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zuriick und lag nur 1,5 Prozent Uber ihrem
Vorjahreswert.

Abbildung 7:
Kreditsumme 2011-2018
1D 5 Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
120 - Wohnungsbaukredite
Weitere Kredite an
115 private Haushalte
110
105
—
100 ==
95 T

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Index: Jan 2011=100; Monatsdaten.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen.

Abbildung 8:
Kreditimpuls 2005-2018
Prozentpunkte
157 Weitere Kredite an Haushalte
s \Wohnungsbaukredite
1 4 Nichtfinanzielle Unternehmen

Gesamt

0,5 -

1,5 -
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Quartalsdaten, aktuelles Quartal auf Basis des ersten Monats;
Berechnung folgt Biggs et al. (2009).

Der Kreditimpuls ist die Veranderung der Kreditexpansion relativ
zur Expansion des Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Biggs et al. (2009); eigene Berechnungen.




Tabelle 3:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2016—-2019

KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 41(2018[Q1)
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2016 2017 2018 2019

| 1] ] \ | Il ] \ | 1] ] \ | 1 ] \
Leitzins der EZB 0,00 000 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 025 0,25
Langfristige Zinsen 0,1 00 -01 02 03 03 04 04 07 08 09 09 10 11 11 12
US-Dollar/Euro 1,10 1,13 1,12 107 107 1,10 1,18 1,18 1,23 123 123 123 123 123 123 1,23
Preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit 86,80 87,2 870 868 863 869 890 89,1 895 893 892 891 890 889 888 887
Exportmarkte 048 059 048 083 0,76 092 0,75 0,73 0,72 069 066 062 061 061 061 0,61
Roholpreis 353 468 470 495 536 496 52,1 614 66,6 669 673 676 679 683 686 69,0

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen;

preisliche Wettbe-

werbsfahigkeit: gegeniiber 56 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte bedeuten
eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsféahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Léandern, 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.

Finanzpolitik expansiv
ausgerichtet

Im Jahr 2018 ist die Finanzpolitik leicht ex-
pansiv ausgerichtet. Mit Beginn des Jahres
wurde die Abgabenlast der privaten Haushalte
reduziert. Die Freibetrage in der Einkommen-
steuer wurden angehoben und der Beitragssatz
zur Rentenversicherung um 0,1 Prozentpunkte
gesenkt (Tabelle 4). Zudem werden die Abga-
ben von Unternehmen per Saldo angehoben.
Zwar sank die Insolvenzgeldumlage zum Jah-
resauftakt abermals, aber die Altkapitalerstat-
tungen in der Kdrperschaftsteuer laufen aus,
und zum 1. Juli wird die Lkw-Maut auf alle Bun-
desstrallen ausgeweitet. Die Ausgaben des
Gesamtstaates werden im laufenden Jahr dis-
kretionar erhdht. Neben zusétzlichen Investitio-
nen und Verteidigungsausgaben sowie Forder-
und Investitionsprogrammen des Bundes wer-
den in der gesetzlichen Krankenversicherung
Leistungen ausgeweitet. Insgesamt rechnen wir
mit einer Budgetwirkung der diskretionéaren
MaRnahmen von -9,0 Mrd. Euro. Z&ahlt man die
automatischen Reaktionen hinzu, ergibt sich
eine etwas niedrigere Budgetbelastung von 8,1
Mrd. Euro (0,2 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt).

Der Koalitionsvertrag pragt die Ausrichtung
der Finanzpolitik erst ab dem Jahr 2019. Bei
der Prognose der offentlichen Haushalte ist
wegen der vergleichsweise spaten Regierungs-
bildung zu berucksichtigen, dass eine Vielzahl
von MalRhahmen gemaR den Festlegungen im
Koalitionsvertrag wahrscheinlich durchgefuhrt
werden. Allerdings sind diese in Art und Umfang
noch nicht hinreichend spezifiziert und werden
vermutlich im Zuge der anstehenden Gesetz-
gebungsverfahren Modifikationen unterworfen
sein. Zudem durften diese Verfahren eine ge-
wisse Zeit in Anspruch nehmen, so dass die
Plane der neuen Regierung die 6ffentlichen
Haushalte im laufenden Jahr nur geringfligig
beeinflussen werden. Viele Projekte aus dem
Koalitionsvertrag durften erst in den folgenden
Jahren umgesetzt werden. Fur die Prognose
des Jahres 2019 rechnen wir damit, dass fol-
gende Punkte des Koalitionsvertrags in Angriff
genommen werden: die Absenkung des Bei-
tragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um
0,3 Prozentpunkte, die Einfuhrung der Mutter-
rente Il und des Baukindergelds sowie diverse
Investitions- und Férderprogramme in den Be-
reichen Infrastruktur, Bildung oder Arbeitsmarkt.
Zudem werden die Krankenkassenbeitrage fur
einkommensschwache Selbstandige sinken.
Ferner nehmen wir an, dass im Zusammenspiel
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Tabelle 4:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaBnahmen 2018-2019 (Mrd. Euro)
2018 2019 2019
(kumuliert)
Steuern und Abgaben der Gebietskorperschaften
Anhebung des Grundfreibetrags/Kindergeld/kalte Progression -3,7 -0,3 -4,0
Anhebung Grundfreibetrag / Korrektur kalte Progression 0,0 -1,5 -15
Alterseinkinftegesetz -1,3 -1,3 -2,6
Wegfall der Altkapitalerstattungen in der Korperschaftsteuer 2,3 0,0 2,3
Steuerliche Verlustverrechnung bei Kérperschaften -0,2 0,0 -0,2
Weitere Steuerrechtsénderungen -1,5 0,3 -1,2
Ausweitung der Mautstrecken und Lkw-Klassen 1,0 1,0 2,0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Zusatzliche investive Ausgaben -0,5 0,0 -0,5
Verteidigung -0,8 0,0 -0,8
Forderung fur Wohnungsbau zur Vermeidung sozialer Brennpunkte und
sozialer Wohnungsbau -0,2 0,0 -0,2
Investitionsprogramm ,Mikroelektronik® -0,2 0,0 -0,2
Fonds ,Nachhaltige Mobilitat in der Stadt” -0,4 0,1 -0,3
Bundesteilhabegesetz/Unterhaltsvorschuss -0,3 0,0 -0,3
Kaufbonus E-Mobilitat -0,1 0,0 -0,1
Sozialversicherungen
Beitragssatzsenkung in der gesetzlichen Rentenversicherung -1,3 0,0 -1,3
Sinkende Zusatzbeitrage in der gesetzlichen Krankenversicherung -0,5 0,0 -0,5
Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung -0,3 0,0 -0,3
Stéarkung der Arzneimittelversorgung -0,3 0,0 -0,3
Krankenhausstrukturreform -0,3 -0,1 -0,4
Rentenanpassung Ost/West -0,1 -0,6 -0,7
Insolvenzgeldumlage -0,3 0,0 -0,3
Zwischensumme -9,0 2,4 -11,4
Unterstellte MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag
Sozialer Arbeitsmarkt 0,0 -0,5 -0,5
Kindergeld / Kinderfreibetrag 0,0 -0,7 -0,7
Kinderzuschlag 0,0 -0,3 -0,3
Verteidigung 0,0 -0,5 -0,5
Bildung / Kita 0,0 -2,0 -2,0
Mitterrente Il 0,0 -1,8 -1,8
Beitrag Arbeitslosenversicherung (0,3 Prozentpunkte) 0,0 -3,6 -3,6
Beitrédge der Selbstandigen zur GKV 0,0 -0,5 -0,5
Aufstockung Pflegepersonal 0,0 -0,3 -0,3
Baukindergeld 0,0 -0,5 -0,5
Sonstiges 0,0 -1,0 -1,0
Zwischensumme 0,0 -11,7 -11,7
Summe -9,0 -14,1 -23,1
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhéhungen 54 6,3 11,7
Endogener Riickgang von Steuerquoten 45 -4,6 9,1
Summe -8,1 -12,4 -20,5
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,2 -0,3 -0,6

Wirkungen in Mrd. Euro im Verhéltnis zum Vorjahr.

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

mit der Anhebung des Kinderfreibetrags und neue Einschatzung des Existenzminimums
des Kindergelds auch der Grundfreibetrag in vorliegen wird, an die der Einkommensteuertarif
der Einkommensteuer angehoben wird, da eine typischerweise angepasst wird (Steuerfreiheit




des Existenzminimums). Alles in allem wird das
Budget wohl um 14,1 Mrd. Euro belastet. Zu-
sammen mit den automatischen Reaktionen
ergibt sich eine Belastung von 12,4 Mrd. Euro
(0,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt).

Die paritatische Finanzierung des Beitrags
zur Gesetzlichen Krankenversicherung wirkt
neutral auf den Budgetsaldo. Durch die pari-
tatische Finanzierung der Krankenkassenbei-
trage werden auf kurze Sicht die Unternehmen
belastet und private Haushalte im gleichen Maf3
entlastet — fur das 6ffentliche Budget ergibt sich
keine Anderung. Dies diirfte auch gelten, wenn
man steuerliche Konsequenzen in den Blick
nimmt. Zwar kénnen die privaten Haushalte bei
der Lohnsteuer durch die paritatische Finanzie-
rung weniger steuerlich absetzen, dafur kénnen
aber die Unternehmen die héheren Beitrags-
ausgaben als Betriebskosten geltend machen.
Im Zuge der kommenden Tarifrunden durfte
Uber den Lohnverhandlungsprozess auch die
Verschiebung der Lasten zwischen Arbeitge-
bern und Arbeitnehmern zuriickgewdlzt wer-
den.

In der Prognhose sind die Infrastruktur-
abgabe (Pkw-Maut) sowie fiskalische Konse-
quenzen der Versteigerung der 5G-Lizenzen
nicht bertcksichtigt. Bei der Pkw-Maut sind
noch Verfahren vor dem Europdischen Ge-
richtshof anhangig, so dass ihr Inkrafttreten
weiterhin unklar ist. Zudem dirften die Netto-
effekte sehr gering sein, so dass sie keinen
gréReren Einfluss auf die Prognose hétte.
Beziiglich der anstehenden Funklizenz-Auktion
ist zwar die Wahrscheinlichkeit hoch, dass sie
innerhalb des Kurzfristprognosehorizonts abge-
wickelt wird, doch lassen sich die Ertrage nur
schwer antizipieren. Zudem ist wahrscheinlich,
dass die Auktionsertrage nicht zum Stichtag der
Auktion, sondern Uber mehrere Jahre in den
VGR dem Staat gutgeschrieben werden, analog
zu den Regelungen fiir vorangegangene Auktio-
nen. Zwar sollen die Einnahmen aus der Auk-
tion direkt in den Breitbandausbau flieRen (ent-
weder in Form von Subventionen oder Vermo-
genstransfers). Doch spricht einiges daftr, dass
diese Mittel mit einer gewissen zeitlichen
Streckung abgerufen wirden und in den Jahren
2018 und 2019 ebenfalls nur wenig Einfluss
hatten.
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AuRenhandel verliert leicht
an Tempo

Der AuBenhandel expandiert lebhaft, aber
mit etwas geringeren Raten. Zum Jahresende
legten die Ausfuhren Uberaus kraftig zu und
beschleunigten sich damit nach einem bereits
starken dritten Quartal. Insgesamt expandierten
die Ausfuhren damit im vergangenen Jahr mit
einer Rate von 4,7 Prozent merklich spurbarer
als im Jahr zuvor (2,6 Prozent). MaRgeblich
dafir war ein breit angelegter Konjunkturauf-
schwung in den deutschen Absatzmarkten,
dessen Effekt gegentber der leicht bremsend
wirkenden Aufwertung des effektiven Wechsel-
kurses des Euro Uberwog. Fir das laufende
Jahr ist aufgrund des hohen Ausgangsniveaus
eine hohe Zuwachsrate der Ausfuhren angelegt,
das Expansionstempo dirfte sich jedoch zu
Jahresbeginn verlangsamt haben und im Gbri-
gen Prognosezeitraum nochmals leicht zuriick-
gehen, in Einklang mit der etwas weniger dy-
namischen Konjunktur in den Absatzmarkten
(Abbildung 9). Die Einfuhren legten im Schluss-

Abbildung 9:
Exporte 2015-2019
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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.




guartal des vergangenen Jahres ebenfalls kréaf-
tig zu, wobei vor allem die Wareneinfuhren von
Konsum- und Vorleistungsgitern ausgeweitet
wurden. Insgesamt stiegen die Einfuhren im
vergangenen Jahr um 5,1 Prozent; sie wurden
sowohl von der starken Binnenkonjunktur als
auch von der hohen Nachfrage nach Vorleis-
tungsgutern seitens der Exporteure stimuliert.
Im Prognosezeitraum werden die Importe wohl
angesichts der anziehenden Ausriistungsinves-
titionen und der starken Exporte weiter spirbar
ausgeweitet werden (Abbildung 10).

Abbildung 10:
Importe 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verénde-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniuber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

Die Ausweitung der Exporte war im vergan-
genen Jahr regional breit angelegt. Die hohe
Dynamik der nominalen Warenausfuhren zum
Jahresende zeigte sich in nahezu allen Absatz-
regionen, wobei insbesondere in die Vereinigten
Staaten nach einem schwachen Sommerhalb-
jahr deutlich mehr Waren exportiert wurden.
Auch mit Blick auf das gesamte Jahr 2017 war
die Expansion der nominalen Warenausfuhren
regional breit gefachert. Besonders stark legten
die Lieferungen nach China zu, deren Anteil an
den gesamten Warenausfuhren um 0,4 Pro-
zentpunkte auf knapp 7 Prozent zunahm, sowie
die Ausfuhren nach Russland, deren Anteil
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leicht auf 2 Prozent stieg.4 In das Vereinigte
Konigreich wurden hingegen nur geringfiigig
mehr Waren exportiert, nach einem Riickgang
im Jahr 2016; insgesamt sank der Anteil des
Landes an den deutschen Warenexporten seit
dem Brexit-Votum um einen Prozentpunkt auf
6,6 Prozent.

Die Exporte durften zu Jahresbeginn den
ungewdhnlich hohen Expansionsgrad des
vergangenen Halbjahres nicht gehalten ha-
ben. Darauf deuten die Warenausfuhren fiir den
Januar hin, die sowohl nominal als auch berei-
nigt mit dem Preisindex fur die Ausfuhr rickléau-
fig waren — wenngleich ausgehend von einem
recht hohen Niveau nach einer starken Zu-
nahme im November. Auch die Fruhindikatoren
zeichnen kein einheitlich positives Bild mehr.
Die Exporterwartungen im Verarbeitenden Ge-
werbe haben im Januar und im Februar merk-
lich nachgelassen und fielen auf ihr Niveau vom
Frihjahr vergangenen Jahres zurtick (Abbil-
dung 11). Die Auftragseingange aus dem Aus-
land stiegen im Dezember deutlich, fielen im
Januar aber wieder — im weniger schwan-
kungsanfalligen Zweimonatsvergleich war den-
noch eine Zunahme zu verzeichnen. Die Unter-
nehmenszuversicht hinsichtlich der Produkti-
onserwartungen in den Abnehmerlandern war
bis Januar splrbar aufwérts gerichtet und liegt,
auch nach einem Rickgang im Februar, auf
einem hohen Niveau. Die Unsicherheit in den
Abnehmerlandern Z0g gemessen an
Finanzmarktvolatilitat zwar leicht an, weist aber
weiterhin ein sehr niedriges Niveau auf, so dass
von dieser Seite keine dampfenden Effekte auf
die deutschen Ausfuhren zu erwarten sind
(Abbildung 12).

Auch im Ubrigen Prognosezeitraum werden
die Ausfuhren voraussichtlich spirbar zule-
gen. Im Einklang mit dem nachlassenden Ex-
pansionstempo in den Vereinigten Staaten und
dem Euroraum durften die Ausfuhren mit leicht

* Die Ausfuhren nach Russland werden von den seit
dem Jahr 2014 von den EU-Mitgliedstaaten
verhangten Handelssanktionen belastet (Hinz 2017:
IfW Box 2017.17). So machten die Lieferungen nach
Russland in den Jahren 2011 bis 2013 etwa 3,5
Prozent der gesamten deutschen Warenausfuhren
aus; dieser Anteil bis zum Jahr 2016 auf 1,8 Prozent
zurlck.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-17_russlandsanktionen.pdf

Abbildung 11:
Exportindikatoren 2008-2018
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veran-
derung gegenuber dem Vorjahr; Auftragseingang: preisbereinigt,
Veranderung gegentber dem Vorguartal, Auftragsbestand: Netto-
anteil der Unternehmen, die Ober auferordentlich hohe Auftrags-
bestande berichten; Unternehmenszuversicht, Industrieproduktion:
in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Unter-
nehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbestand (Auf-
tragseingang): Wert for aktuelles Quartal entspricht dem Durch-
schnitt der ersten beiden Monatswerte (entspricht dem ersten Mo-
natswert) des jeweiligen Quartals.

Quelfe: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
Thomson Financial Datastream; ifo, Konjunkturperspeftiven; eige-
ne Berechnungen.
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Abbildung 12:
Unsicherheit in den deutschen Abnehmerlandern
2000-2018

0,35 - Index
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Quartalsdaten; Unsicherheit auf Basis von Aktienkursvolatili-
taten in 46 Abnehmerldndern gewichtet mit Anteilen an den
deutschen Ausfuhren.

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.

abnehmenden Raten expandieren (Abbildung
13). Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit hat
sich wohl zu Beginn des laufenden Jahres et-
was verschlechtert und durfte dampfend wirken.
Im weiteren Verlauf sind jedoch leichte Verbes-
serungen angelegt, aufgrund des niedrigeren
Preisauftriebs im Vergleich zu den europai-
schen Landern aul3erhalb des Euroraums sowie
den Schwellenlandern (Abbildung 14). Insge-
samt ergibt sich fir das laufende Jahr eine
deutliche Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsféahigkeit — vor allem bedingt durch
den Anstieg des effektiven Wechselkurses im
vergangenen Jahr und dem damit verbundenen
hohen Niveau zu Jahresbeginn. Alles in allem
rechnen wir damit, dass die Ausfuhren im lau-
fenden Jahr mit 6,2 Prozent kraftig zunehmen
werden, auch aufgrund des Ende des vergan-
genen Jahres erreichten hohen Niveaus. Fur
das kommende Jahr gehen wir von einer Zu-
nahme von 4,8 Prozent aus.

Die deutschen Exporte durften durch die
von der US-amerikanischen Regierung be-
schlossenen Importzélle auf Stahl- und
Aluminium nicht nennenswert belastet wer-
den. So war der Anteil von Eisen- und Stahl-
exporten an den gesamten deutschen Waren-
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Abbildung 13:
Deutsche Exportméarkte 2016-2019
6 - Prozent,
Prozentpunkte ORest der Welt
5 | OSchwellenlander
OAndere Industrielander
4 - BEU ex Euroraum
B Euroraum
3 4
2 4
l 4
0 A T T T
-1 -
2016 2017 2018 2019

Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verénderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; natio-
nale Quellen; eigene Berechnungen; 2017-2019: Prognose des
IfwW.

Abbildung 14:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2016-2019
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegenuber 51
Landern; Gewichte gem&R dem Indikator der Deutschen
Bundesbank fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegenuber
56 Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise;
Veranderung gegeniber Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2017; nationale
Quellen; eigene Berechnungen; 2017-2019: Prognose des IfW.

ausfuhren im Jahr 2017 mit 1,8 Prozent niedrig,
im bilateralen Handel mit den Vereinigten
Staaten spielen Eisen und Stahl eine noch ge-
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ringere Rolle (0,9 Prozent der deutschen Liefe-
rungen, 0,3 Prozent der Einfuhren).’ Die deut-
sche Stahlindustrie dirfte am ehesten uber
einen erhdhten Preisdruck im internationalen
Wettbewerb von den amerikanischen Im-
portzéllen betroffen sein.

Die Einfuhren werden weiter kraftig ausge-
weitet. Zu Jahresbeginn dirften sie voriber-
gehend mit einer etwas geringeren Rate zuge-
legt haben. Darauf deuten die nominalen sowie
die mit dem Preisindex fur die Einfuhr bereinig-
ten Warenimporte hin, die beide im Januar
zuriickgingen. Im weiteren Verlauf dirften die
Importe mit der kréaftigen Binnenkonjunktur
sowie der anhaltenden Nachfrage nach
Vorleistungsgitern seitens der Exporteure
wieder mit hdheren Raten expandieren.
Insgesamt werden die Einfuhren im laufenden
Jahr voraussichtlich um 6,5 Prozent zulegen
und im kommenden Jahr um 5,8 Prozent.

Die Terms of Trade bleiben zuné&chst in etwa
unverandert und verbessern sich im weite-
ren Verlauf leicht. Nachdem sich die Terms of
Trade mit dem Anstieg des Olpreises zu Jah-
resende verschlechtert hatten, sinken sie im
ersten Quartal des laufenden Jahres wohl nur
noch geringflgig. Dabei dirften sowohl die
Ausfuhrpreise als auch die Einfuhrpreise leicht
zunehmen, letztere jedoch in etwas hoéherem
MaRe — darauf deuten die fir den Dezember
und Januar vorliegenden Werte im Spezialhan-
del hin. Im weiteren Verlauf werden sich die
Terms of Trade gegeben unserer Olpreis- und
Wechselkursannahmen wohl verbessern, wobei
die Ausfuhrpreise mit etwas hoheren Raten
zulegen durften als die Einfuhrpreise. Dafur
spricht, dass die deutschen Exporteure ange-
sichts der lebhaften Auslandskonjunktur wohl
zunehmend héhere Preise bei ihren Abnehmern
erzielen kdénnen. Insgesamt rechnen wir damit,
dass die Terms of Trade im laufenden Jahr in
etwa unverandert bleiben (0,1 Prozent) und sich
im kommenden Jahr um 0,5 Prozent verbes-
sern.

Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt wird im Prognose-

® Deutschland ist zwar innerhalb der Européaischen
Union der wichtigste Stahlproduzent, stellt jedoch
lediglich 2,5 Prozent der weltweiten Stahlproduktion.




zeitraum wohl auf einem Niveau von Uber 8
Prozent verharren. Im vergangenen Jahr sank
er zwar etwas im Vergleich zu den beiden
Vorjahren, lag aber dennoch bei 8,1 Prozent.
Dabei stand der hoéheren Zuwachsrate der
volumenmaRigen Ausfuhren im Vergleich zu
den Einfuhren die Verschlechterung der Terms
of Trade, die fur sich genommen dampfend auf
den Leistungshilanzsaldo wirkt, entgegen. Im
Prognosezeitraum durften die weiterhin kraftige
Ausweitung der realen Ausfuhren sowie die
Verbesserung der Terms of Trade den Leis-
tungsbilanzsaldo etwas erhéhen.

Binnenwirtschaft: Kein
Zeichen der Schwache

Die heimische Absorption legte im Jahr 2017
kraftig um 2,2 Prozent zu. Rechnet man den
dampfenden Effekt heraus, der sich durch die
geringere Zahl an Arbeitstagen ergab, fiel die
Zuwachsrate &hnlich hoch wie im Jahr 2016
aus. Wahrend die Bruttoanlageinvestitionen in
etwa unverandertem Tempo mit 3,2 Prozent
expandierten (Tabelle 5), verringerte sich der
Anstieg bei den Konsumausgaben etwas. MalR3-
geblich war, dass sich die zuvor hohen Zu-
wachse bei den offentlichen Konsumausgaben
aufgrund der geringeren Aufwendungen im
Rahmen der Flichtlingshilfe moderierten. Die
privaten Konsumausgaben verlangsamten sich
dagegen nur leicht und legten mit knapp 2 Pro-
zent abermals deutlich zu.

Tabelle 5:
Anlageinvestitionen 2016-2019

2016 2017 2018 2019

Anlageinvestitionen 3,1 3,2 3,3 4,1
Unternehmensinvestitionen 2,7 3,5 3,6 4,0
Ausriistungen 2,2 4,0 5,7 4,6
Wirtschaftsbau 0,0 23 -1,1 2,0
Sonstige Anlagen 55 3,5 3,5 4,4
Wohnungsbau 4,0 2,7 2,1 4,5
Offentlicher Bau 27 29 49 29
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 2,7 2,6 1,6 3,7

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Im Verlauf des vergangenen Jahres
schwéachten sich die Zuwachsraten bei den
heimischen Verwendungskomponenten
merklich ab. Nachdem die inlandische Ver-
wendung (ohne die schwankungsanfalligen
Vorratsveréanderungen) in den ersten beiden
Quartalen um jeweils rund 1 Prozent zugelegt
hatte, stagnierte sie im dritten und im vierten
Quartal nahezu. Vor allem der private Konsum
und die Bauinvestitionen tendierten in der
zweiten Jahreshélfte zur Schwache. Zu einem
Gutteil durfte diese Abschwéchung jedoch auf
temporare Faktoren zurlickgegangen sein, so
dass die Konsumausgaben und die Investitio-
nen voraussichtlich bereits im ersten Quartal
wieder lebhaft expandieren werden. Daflr spre-
chen auch die starker auf die inlandische Dy-
namik abzielenden Frihindikatoren. So befin-
den sich die Geschéftsaussichten im Dienst-
leistungsbereich laut Unternehmensbefragun-
gen nahe ihrer historischen Hochststande, und
auch das Konsumklima der Verbraucher ist
nach wie vor auf einem sehr hohen Niveau.
Zudem ist das Volumen der inléandischen Auf-
tragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe trotz
eines Ricksetzers im Januar in der Tendenz
weiter deutlich aufwarts gerichtet.

Insgesamt sprechen die Rahmenbedingun-
gen fir eine hohe binnenwirtschaftliche Dy-
namik im gesamten Prognosezeitraum. So
durften die verfugbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte weiter kraftig steigen und den
privaten Konsum stimulieren. Neben dem be-
schleunigten Anstieg der Effektivverdienste
werden hierzu zahlreiche MaBhahmen der 6f-
fentlichen Hand beitragen, im Jahr 2019 insbe-
sondere auch die in dem Koalitionsvertrag der
neuen Bundesregierung vereinbarten Abgaben-
senkungen und Leistungsausweitungen. Zudem
werden voraussichtlich auch die 6ffentlichen
Konsumausgaben und — in einem geringen
Umfang — die offentlichen Investitionen starker
ausgeweitet werden. Ausgesprochen anregend
bleiben die Rahmenbedingungen fiir die Bau-
investitionen. Einem starkeren Anstieg stehen
vor allem Kapazitdtsengpasse entgegen, die
jedoch durch Kapazitatsausweitungen der Un-
ternehmen nach und nach Uberwunden werden
dirften. Schlie3lich werden wohl auch die Un-
ternehmen aullerhalb der Bauwirtschaft ihre
Investitionen aufgrund der bereits hohen und in




der Tendenz zunehmenden Kapazitatsauslas-
tung sowie der giinstigen Absatz- und Ertrags-
aussichten in beschleunigtem Tempo auswei-
ten. Alles in allem wird die inlandische Verwen-
dung im laufenden Jahr voraussichtlich um 2,3
Prozent und im kommenden Jahr um 2,6 Pro-
zent zulegen (Abbildung 15). Hier spiegelt sich
der ungewohnlich lange und relativ stark von
binnenwirtschaftlich Auftriebskraften gekenn-
zeichnete Aufschwung wider: Noch nie legte die
heimische Absorption im wiedervereinigten
Deutschland tiber einen Zeitraum von 4 Jahren
mit kontinuierlich mehr als 2 Prozent zu.

Abbildung 15:
Letzte inlandische Verwendung 2015-2019
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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.

Die Schwéche beim privaten Konsum in der
zweiten Jahreshalfte war vor allem tempora-
ren Faktoren geschuldet. Die privaten Kon-
sumausgaben stagnierten im dritten und vierten
Quartal des Vorjahres, nachdem sie zuvor kraf-
tig gestiegen waren (Abbildung 16). Sie lagen
damit deutlich unterhalb der von uns prognosti-
zierten Werte. Diese Schwachephase stellt
jedoch nicht das Ende der guten Konsumkon-
junktur dar, sondern ist vor allem auf voruber-
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Abbildung 16:
Private Konsumausgaben 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber 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.

gehende Ursachen zuriickzufihren. So legten
die saisonbereinigten verfligbaren Einkommen
in diesen beiden Quartalen mit recht geringen
Raten zu. Dazu beigetragen haben unter ande-
rem, dass die Unternehmens- und Vermégens-
einkommen der privaten Haushalte (Entnah-
men) nach einem starken Jahresauftakt in der
zweiten Jahreshélfte stagnierten, sowie gerin-
gere Zuwachsraten bei den monetaren Sozial-
leistungen. Solche Ausschléage sind fir die ver-
fugbaren Einkommen jedoch nicht ungewdhn-
lich. Hinzu kommt, dass der private Konsum in
den ersten beiden Quartalen des Vorjahres
recht stark gestiegen war, so dass die schwa-
chere Entwicklung in der zweiten Jahreshélfte
zum Teil auch eine Reaktion auf das hohe Ni-
veau zur Jahresmitte darstellen diirfte.® SchlieR-
lich kdnnte die Erstveréffentlichung der privaten
Konsumausgaben durch das Statistische Bun-

So zeigen Modelle, die die Zuwachsrate der
privaten Konsumausgaben anhand der eigenen
Verzdgerungen, der Zuwachsrate des saisonbe-
reinigten verfugbaren Einkommens sowie des saison-
und kalenderbereinigten Deflators der privaten
Konsumausgaben  erklaren, etwas niedrigere
Zuwachsraten in den ersten beiden Quartalen des
Vorjahres und etwas hohere Zuwachsraten in den
letzten beiden Quartalen des Vorjahres an.




desamt die tatsachliche Entwicklung zumindest
fur das vierte Quartal unterzeichnen. So hat das
Statistische Bundesamt darauf hingewiesen,
dass die zunachst ausgewiesene Zuwachsrate
der preisbereinigten Einzelhandelsumsatze fir
den Dezember in den vergangenen funf Jahren
durchschnittlich um knapp 2 Prozentpunkte
nach oben revidiert wurde (Statistisches Bun-
desamt 2017). Auch die Zuwachsrate der pri-
vaten Konsumausgaben fir das vierte Quartal
ist seit dem Jahr 2005 stérker als fur die ande-
ren Quartale und systematisch nach oben korri-
giert worden: Im Vergleich zur Erstverotffentli-
chung wird die Zuwachsrate derzeit um durch-
schnittlich 0,3 Prozentpunkte héher ausgewie-
sen (Kasten 2).

Die verfugbaren Einkommen der privaten
Haushalte werden mit hohen Raten steigen.
Neben der anhaltend guten Lage am Arbeits-
markt tragen dazu insbesondere auch die im
Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung
vereinbarten Abgabensenkungen und Leis-
tungsausweitungen bei. Die gute Lage am Ar-
beitsmarkt spiegelt sich neben den steigenden
Beschaftigtenzahlen zunehmend auch in héhe-
ren Zuwachsraten der Effektivverdienste wider.
Fir das laufende Jahr zeichnet sich ein Anstieg
der Bruttoléhne und -gehalter um rund 5 Pro-
zent ab. Im kommenden Jahr durften sie mit 4,9
Prozent in ahnlichem Tempo steigen, weil der
etwas geringere Beschaftigungsaufbau mit ei-
nem etwas hoheren Anstieg der Effektivver-
dienste einhergehen wird. Im laufenden Jahr
werden Steuer- und Beitragssenkungen die
durch die Steuerprogression angelegten impli-
ziten zusatzlichen Belastungen wohl in etwa
kompensieren, so dass die Nettoléhne
und -gehdlter um rund 5 Prozent zulegen. Im
kommenden Jahr durfte der Anstieg mit 5,4
Prozent sogar deutlich héher ausfallen als der
Anstieg der Bruttoldhne und -gehélter, insbe-
sondere weil dann die im Koalitionsvertrag ver-
einbarten Abgabensenkungen und die paritati-
sche Finanzierung der gesetzlichen Kranken-
versicherung wirksam werden. Insgesamt ha-
ben wir unsere Prognose fiur die Zuwéchse bei
den Nettoldhnen und -gehéltern deutlich um 0,5
Prozentpunkte fir das Jahr 2018 und um 1,1
Prozentpunkte fir das Jahr 2019 nach oben
revidiert. Solch hohe Zuwachsraten waren zu-
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letzt im Jahr 1992 verzeichnet worden. Die mo-
netaren Sozialleistungen werden im laufenden
Jahr in etwas geringerem Tempo zulegen, da
sich die auBergewdhnlich starken Anstiege bei
den Renten und bei den Leistungen im Rahmen
der Pflegeversicherung nicht im gleichen Male
wiederholen werden. Fir das Jahr 2019 zeich-
net sich aufgrund der Ausweitung der Mutter-
rente und einer wieder etwas grof3eren Renten-
anpassung ein beschleunigter Anstieg in Hohe
von 4 Prozent ab. Einem starkeren Anstieg der
verfugbaren Einkommen dirfte eine etwas ge-
ringere Dynamik bei den Entnahmen entgegen-
stehen (Abbildung 17). Nachdem diese im ver-
gangenen Jahr mit 4,6 Prozent im Verhaltnis zu
den Unternehmens- und Vermdgenseinkommen
insgesamt (Anstieg um 3,6 Prozent) ungewdhn-
lich stark gestiegen waren, rechnen wir fur das
laufende und fiur das kommende Jahr mit deut-
lich geringeren Zuwachsraten von 2 Prozent
(2018) bzw. 2,5 Prozent (2019). Diese Anstiege

Abbildung 17
Beitrage zur Veranderung des real verfugbaren
Einkommens 2016-2019
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Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfiigbare Einkommen:
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, rechte Skala); sonstige
Abgaben: Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Kasten 2:
Zur Revisionsanfalligkeit der privaten Konsumausgaben im vierten Quartal

Die privaten Konsumausgaben haben in der zweiten Jahreshélfte in etwa stagniert, wahrend wir in unse-
ren Prognosen von deutlichen Anstiegen ausgegangen waren. Diese Stagnation ist insofern Uber-
raschend, da die verfugbaren Einkommen nicht zuletzt aufgrund der guten Lage auf dem Arbeitsmarkt in
der Tendenz deutlich aufwarts gerichtet sind. Insgesamt gehen wir in unseren Prognosen deshalb bereits
seit einiger Zeit davon aus, dass sich die hohe konjunkturelle Dynamik verwendungsseitig auch in deut-
lich steigenden Konsumausgaben widerspiegelt. Es stellt sich dabei die Frage, ob die schwache
Konsumdynamik in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres eine Trendwende darstellt.

Das Statistische Bundesamt hat bei der Veroffentlichung der Einzelhandelsumsétze fir den Dezember
darauf hingewiesen, dass die zunachst veréffentlichten Zuwachsraten in den vergangenen funf Jahren
um durchschnittlich knapp 2 Prozentpunkte nach oben korrigiert worden sind. Dies spricht dafir, dass
auch die bislang ausgewiesenen Zahlen fir die privaten Konsumausgaben fur das vierte Quartal die
tatsachliche Dynamik unterzeichnen. In der Tat unterliegen die zundchst vom Statistischen Bundesamt
ausgewiesenen Werte fur die Zuwachsrate
der preis-, saison- und kalenderbereinigten
Werte fur die privaten Konsumausgaben fir
das vierte Quartal besonders grof3en Anpas-
sungen. In den Jahren 2005 bis 2016 sind die
Werte fir das vierte Quartal systematisch

Abbildung K2-1:
Revisionen der Zuwachsrate des preisbereinigten
privaten Konsums 2005-2016
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vierten Quartal fir sich genommen nicht
darauf hin, dass sich die Konsumdynamik
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aktueller Wert - Erstverdéffentlichung.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Echtzeitdatenbank: eigene Be-
rechnungen.

liegen etwas unterhalb dem langfristigen durch-
schnittlichen Verhdltnis zwischen Entnahmen
und den Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen insgesamt. Vor diesem Hintergrund
werden die verfigbaren Einkommen im laufen-
den Jahr mit 3,5 Prozent zwar im langjahrigen
Vergleich kréaftig zulegen, jedoch etwas lang-
samer als im Jahr 2017 (3,9 Prozent). Fir das
Jahr 2019 erwarten wir einen Anstieg von 4,1
Prozent.

Die privaten Konsumausgaben expandieren
lebhaft. Die Konsumentenpreise werden sich
im Vergleich zum Vorjahr wohl kaum beschleu-
nigen und so die Kaufkraft der verfiigbaren Ein-
kommen nicht starker als im Vorjahr schmélern
(Abbildung 18). Alles in allem rechnen wir mit
Preisanstiegen von 1,6 Prozent im laufenden
Jahr und 1,8 Prozent fir das kommende Jahr.
Diese recht verhaltenen Zuwachsraten stehen
nur scheinbar im Widerspruch zur hohen kon-
junkturellen Dynamik: Sie liegen oberhalb der in




Abbildung 18:
Beitrage zur Veranderung des privaten Konsums
2016-2019
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Jahresdaten; verfligbares Einkommen einschlieBlich Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriiche, Privater Konsum: preis-
bereinigt, Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr.

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

den vergangenen 15 Jahren durchschnittlich
verzeichneten Werte von 1,2 Prozent. Auch
zeigen zahlreiche Studien einen empirisch recht
schwachen Zusammenhang zwischen kon-
junktureller Dynamik und Inflation.” Wir rechnen
damit, dass die Sparquote von dem im vierten
Quartal des Vorjahres verzeichneten Wert von
saisonbereinigt 10,2 Prozent in der Tendenz
leicht zurlickgehen wird. Dafur spricht insbe-
sondere das niedrige Zinsniveau, das Sparen
aufgrund der geringen Renditeaussichten wenig
attraktiv macht.® Im Jahr 2019 wird die Spar-
guote unserer Prognose zufolge bei 10 Prozent
liegen. Vor diesem Hintergrund werden die pri-
vaten Konsumausgaben im gesamten Prognose-
zeitraum mit hohen Raten expandieren. Bereits

! Vgl. z.B. Blanchard et al. (2015) oder Deutsche
Bundesbank (2016). Fur eine ausfuhrlichere Diskus-
sion siehe Fiedler et al. (2018).

8 Zwar konnte das niedrige Zinsniveau grundsétzlich
auch dazu fihren, dass sich die Ersparnisbildung in
Hinblick auf Zielsparen flr eine Zusatzrente erhoht.
Allerdings zeigen Befragungen, dass das Renditekal-
kul deutlich Uberwiegt und die niedrigen Zinsen somit
eher dampfend auf die Sparquote wirken (Deutsche
Bundesbank 2017 und ING 2016).
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im ersten Quartal dirfte der private Konsum
wieder spirbar um 0,6 Prozent zulegen. Zwar
waren die preisbereinigten Einzelhandels-
umsatze im Januar ricklaufig und lagen unter-
halb des im vierten Quartal gemessenen Ni-
veaus. Allerdings wird diese Prognose durch
Modelle gestutzt, die neben den Einzelhandels-
umséatzen auch andere Faktoren, wie die vo-
raussichtliche Entwicklung der verfligbaren
Einkommen oder der Konsumentenpreise be-
rucksichtigen. Im laufenden Jahr werden die
privaten Konsumausgaben wohl mit 1,7 Prozent
in etwas geringerem Tempo als im Vorjahr zu-
legen. Mal3geblich hierfur ist jedoch vor allem
das - aufgrund der Schwachephase in der
zweiten Halfte des vergangenen Jahres — nied-
rige Ausgangsnhiveau zu Jahresbeginn; im Ver-
lauf durfte die durchschnittliche Zuwachsrate
sogar hoher ausfallen als im Vorjahr. Fir das
Jahr 2019 rechnen wir nun mit einem Anstieg
von 2,3 Prozent, dem hdchsten Wert seit dem
Jahr 1999. Die kraftige Aufwartsrevision um 0,6
Prozentpunkte im Vergleich zu unserer Winter-
prognose geht vor allem auf die im Koalitions-
vertrag der neuen Bundesregierungen verein-
barten Abgabenerleichterungen und Leistungs-
ausweitungen zurtck.

Die Bautatigkeit stofit mehr und mehr an
Kapazitatsgrenzen. Die Rahmenbedingungen
fur die Bauinvestitionen bleiben nach wie vor
auRerst anregend. So sind die Finanzierungs-
bedingungen weiterhin sehr gulnstig, und die
starken Einkommenszuwachse sowie der nicht
zuletzt aufgrund der recht hohen Zuwanderung
gestiegene Bedarf an Wohnraum dirften den
Wohnungsbau stimulieren. Auch die hohe ge-
samtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung sowie
die sprudelnden Einnahmen der o&ffentlichen
Haushalte werden die Bauinvestitionen férdern.
Allerdings wird die Bautétigkeit offenbar zuneh-
mend durch Kapazitdtsengpésse gebremst. So
ist die Kapazitatsauslastung bereits seit einigen
Jahren aufwarts gerichtet und befindet sich
derzeit auf historischen Hochststanden (Abbil-
dung 19). Auch der Auftragsbestand ist seit
dem Jahr 2016 deutlich aufwérts gerichtet.
Gleichzeitig bleiben die Bauinvestitionen schon
langer hinter den Zuwachsraten zurtick, auf die
die positiven Geschéftsaussichten im Bau-
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Abbildung 19:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2013-2018
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung: saisonbereinigt, rechte
Skala (letzte Beobachtung: 2-Monats-Durchschnitt); Auftrags-
besténde: preis-, saison- und kalenderbereinigt.

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

gewerbe ausweislich von Unternehmensbefra-
gungen typischerweise hindeuten. Auch die
schwachen Bauinvestitionen in den vergange-
nen drei Quartalen — sie befanden sich im vier-
ten Quartal des vergangenen Jahres lediglich
auf dem im ersten Quartal verzeichneten Ni-
veau — sowie die anziehenden Baupreise spre-
chen dafiuir, dass Kapazitdtsengpasse zuneh-
mend eine Rolle spielen (Abbildung 20). Freilich
durften Bauunternehmen auf die hohe Nach-
frage reagieren — zumal die giinstigen Rahmen-
bedingungen voraussichtlich noch fur einige
Zeit Bestand haben werden — und ihre Kapazi-
taten nach und nach ausweiten. So haben
Bauunternehmen in den vergangenen Monaten
ihr Personal bereits spirbar aufgestockt. Zudem
planen ausweislich Befragungen vom DIHK
immer mehr Unternehmen in diesem Bereich,
ihre Investitionen zu erhéhen.
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Abbildung 20:
Bauinvestitionen 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verénde-
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.

Der Auftrieb der Baupreise verstarkt sich.
Nach der Flaute im Verlauf des vergangenen
Jahres rechnen wir flr das erste Quartal mit
einem Anstieg der Bauinvestitionen von 0,7
Prozent.” Dafir sprechen die vorliegenden
Fruhindikatoren. Zwar ist die Bauproduktion im
Januar zuriickgegangen und lag um 2 Prozent
unterhalb des im vierten Quartal verzeichneten
Niveaus. Der Rickgang im Januar ging auf das
Ausbaugewerbe zuriick, dessen Produktion
gegeniber dem Dezember um etwa 8 Prozent
zuriickging. Freilich handelt es sich bei den
zunéchst fir das Ausbaugewerbe verdéffentlich-
ten Zahlen um vorlaufige Werte, die zudem im
Dezember und Januar typischerweise einer
besonders hohen Unsicherheit unterliegen. Vor
diesem Hintergrund unterzeichnen die Zahlen
fur die Bauproduktion im Januar mdglicherweise
die tatsachliche Bauaktivitdt. Zudem sprechen
auch Modelle, die neben der Produktion andere
Indikatoren wie die Witterungsbedingungen und
die Veradnderung der Kapazitatsauslastung ein-

° Fur die Bruttowertschépfung im Baugewerbe rech-
nen wir mit einem leichten Riickgang im ersten Quar-
tal. Solche Unterschiede zwischen der Bruttowert-
schopfung im Baugewerbe und den Bauinvestitionen
liegen innerhalb der Ublicherweise zu verzeichnen-
den Differenzen dieser beiden Grol3en.




beziehen, fur einen Anstieg im ersten Quartal.
Gleichwohl haben wir unsere Prognose fir die
Bauinvestitionen im Vergleich zum Winter nach
unten angepasst, da Kapazitdtsengpasse of-
fenbar eine grolRere Rolle spielen als damals
von uns antizipiert. Insgesamt rechnen wir fur
den Prognosezeitraum nun — vor allem fur das
laufende Jahr — mit spurbar geringeren Zu-
wachsraten des Bauvolumens, dafir aber mit
héheren Preisanstiegen. Alles in allem dirften
die preisbereinigten Bauinvestitionen im laufen-
den Jahr mit 1,6 Prozent langsamer als im Jahr
2017 (2,6 Prozent) zulegen. MaRgeblich dafur
ist jedoch der geringere statistische Uberhang;
im Verlauf rechnen wir mit durchschnittlichen
Zuwachsraten in ahnlicher GroéRenordnung. Im
kommenden Jahr dirften die Bauinvestitionen
um 3,7 Prozent steigen. Fur den Deflator der
Bauinvestitionen rechnen wir fir das laufende
sowie fur das kommende Jahr jeweils mit An-
stiegen von mehr als 4 Prozent, nach 3,2 Pro-
zent im Jahr 2017.

Die offentlichen Bauinvestitionen expandie-
ren lebhaft. Insbesondere im vierten Quartal
verzeichneten sie mit 4,6 Prozent einen krafti-
gen Anstieg, nachdem sie im Sommerhalbjahr
in etwa stagniert hatten. Investitionsprojekte
und die anhaltend gute Einnahmesituation der
Kommunen, die einen Grof3teil der Bauleistun-
gen des Staates tatigen, haben Wirkung entfal-
tet. Freilich wird sich dieses ungewohnlich hohe
Expansionstempo im weiteren Verlauf nicht
fortsetzen, und die Expansionsraten werden
sich wieder moderieren. Gedampft wird die
Expansion auch durch die zusehends auftre-
tenden Kapazitdtsengpasse beim Bau. Insge-
samt durften die Rahmenbedingungen fir die
offentliche Bauaktivitat jedoch gunstig bleiben.
So wurden im Koalitionsvertrag weitere Mittel
zur Unterstitzung der Kommunen vereinbart
und zusatzliche Investitionsprojekte des Bundes
ins Auge gefasst. Hinzu kommt, dass die Ein-
nahmen des Staates voraussichtlich weiter
deutlich zulegen und Spielrdume fir Investitio-
nen eroffnen werden. Insgesamt rechnen wir
daher mit weiteren hohen Anstiegen bei den
offentlichen Bauinvestitionen. Im Jahr 2019 wird
die Zuwachsrate mit knapp 3 Prozent zwar wohl
deutlich geringer ausfallen als im laufenden
Jahr (4,9 Prozent). MaR3geblich dafir ist jedoch
der geringere statistische Uberhang; fur den
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Verlauf rechnen wir sogar mit etwas hoheren
Zuwachsraten als im Jahr 2018.

Der hohe Auslastungsgrad veranlasst immer
mehr Unternehmen dazu, ihre Kapazitaten
aufzustocken. Die Unternehmensinvestitionen
sind im vergangenen Jahr um 3,5 Prozent ge-
stiegen. MalR3geblich fir den im Vergleich zum
Jahr 2016 beschleunigten Anstieg dirften die
zunehmende Kapazitatsauslastung und die
gunstigen Absatz- und Ertragsaussichten ge-
wesen sein, zumal die Finanzierungsbedingun-
gen fur die Unternehmen weiterhin sehr guinstig
sind. Da diese Faktoren voraussichtlich im ge-
samten Prognosezeitraum weiter wirken wer-
den, dirften die Unternehmensinvestitionen
deutlich aufwérts gerichtet bleiben. Die weiter
zunehmende Kapazitatsauslastung spricht so-
gar fur eine Beschleunigung der Investitionsta-
tigkeit. Dies spiegelt sich auch in Unterneh-
mensbefragungen wider, denen zufolge mehr
und mehr Unternehmen planen, ihre Investitio-
nen anzuheben, wobei dem Kapazitatserweite-
rungsmotiv. eine immer grolRere Bedeutung
zukommt (DIHK 2018). Einem stéarkeren Anstieg
entgegenstehen kdnnte das nach wie vor fragile
internationale Umfeld. Zwar ist der Indikator fir
die politische Unsicherheit im Februar deutlich
zurickgegangen und befand sich unterhalb
seines langjahrigen Mittels. Allerdings dirften
die Unternehmensinvestitionen anfallig fir Sto-
rungen aus dem internationalen politischen
Umfeld bleiben, zumal sich jlingst die Sorgen
vor einer Eskalation der handelspolitischen
Auseinandersetzungen mit den Vereinigten
Staaten spirbar erhdht haben.

Die Unternehmensinvestitionen beschleuni-
gen sich weiter. Bereits im ersten Quartal
durften die Ausrustungsinvestitionen wieder mit
deutlich hoherem Tempo als im verhaltenen
Vorquartal expandieren. Daflr sprechen die
vorliegenden Frihindikatoren, wie der starke
Anstieg der Produktion von Investitionsgitern
im Januar (Abbildung 21). Fur das Jahr insge-
samt rechnen wir mit einem Anstieg von 5,7
Prozent. Im kommenden Jahr dirfte sich der
Anstieg etwas verringern, sofern die Ausris-
tungsinvestitionen ihrem typischen zyklischen
Muster folgen und sich bereits vor dem Errei-
chen des oberen konjunkturellen Wendepunkts
wieder abschwéachen. Demzufolge bleiben die
Ausristungsinvestitionen in der Spitze somit




zwar deutlich hinter den Zuwachsraten friherer
Konjunkturaufschwiinge zuriick (Abbildung 22).
Darin kommt aber wohl auch der ungewdhnlich
gedehnte Aufschwung zum Ausdruck. Gegen
einen starkeren Anstieg bei den Ausrustungsin-
vestitionen spricht auch, dass fur Unternehmen
offenbar sonstige Anlageinvestitionen eine im-
mer gréRere Bedeutung spielen. So haben die
Ausristungsinvestitionen im vergangenen Jahr
erstmals wieder ihr Niveau von vor der Finanz-
krise erreicht. Die sonstigen Anlageinvestitionen
lagen dagegen etwa 30 Prozent Uber ihrem
Niveau vom Jahr 2008. Die zunehmenden In-
vestitionstatigkeiten von Unternehmen im Aus-
land dirften den Investitionsaufschwung in den
Deutschland bislang nicht gebremst haben. So
deuten empirische Studien darauf hin, dass
Unternehmen, die verstarkt im Ausland investie-
ren, ihre inlandische Investitionstatigkeit allen-
falls geringfligig verringern (Deutsche Bundes-
bank 2018a). Fir die sonstigen Anlageinvesti-
tionen rechnen wir friiheren Konjunkturmustern
folgend mit etwas stetigeren Zuwachsraten von
3,5 Prozent im laufenden und 4,4 Prozent fir
das kommende Jahr.

Abbildung 21:
Ausristungsinvestitionen 2015-2019

T - Kettenindex (2010 = 100) Prozent 6
C—1Veranderung
Niveau
130 -4
125 A
-2
e Ml o HARLRONAN
i I
115
-2
110 A
105 - 4
[39] [22] [40] [57] [46]
100 | |I||I|I|IV| | |||||||||v| | |||||||||v| | |||||||||v| | |I||III|IV °
2015 2016 2017 2018 2019

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.
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Abbildung 22:
Investitionszyklen 1991-2019
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Jahresdaten; Anlagen, Ausristungen: preisbereinigt, Verande-
rung gegenuber Vorjahr; Produktionsliicke: Approximativ berech-
net, als Mittelwert aus der Produktionsliicke der vergangenen
Mittelfristprojektion vom Herbst 2017 und der Produktionsliicke,
die sich aus aktueller BIP-Prognose und der Potenzialschatzung
vom Herbst 2017 ergibt.

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

Industriekonjunktur bleibt
schwungvoll

Die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden
Gewerbe legte im vergangenen Jahr be-
schleunigt zu. Mit einer Rate von 3,0 Prozent
(2016: 2,1 Prozent) stieg sie starker als das
Bruttoinlandsprodukt insgesamt. Ebenfalls leb-
haft expandierte die Bruttowertschopfung in
Handel, Gastgewerbe und Verkehr, bei den
Unternehmensdienstleistern sowie im Bereich
Information und Kommunikation, wahrend sie
bei den Finanz- und Versicherungsdienstleis-
tern sogar leicht riicklaufig war.'® Der Beitrag
des Verarbeitenden Gewerbes zum gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsanstieg betrug im Jahr
2017 rund 0,6 Prozentpunkte und war damit
merklich groer als im Jahr zuvor (Abbildung
23). Der zweitgrofRte Expansionsbeitrag kam mit
rund 0,4 Prozentpunkten vom Handel, Gastge-
werbe und Verkehr, gefolgt von den Offentli-

19 Die Bestimmung der preisbereinigten Wertschop-
fung ist in diesem Wirtschaftsbereich allerdings mit
besonderen Messproblemen behaftet (Ademmer et
al. 2017).




chen Dienstleistern, deren Expansionsbeitrag
allerdings 2017 etwas kleiner war als im Jahr
2016.

Abbildung 23:
Expansionsbeitrage der Wirtschaftsbereiche 2016—
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Jahresdaten, Expansionsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt. In

Klammern: Anteil an der gesamten Bruttowertschépfung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen; eigene Berechnungen.

Am aktuellen Rand durfte sich die positive
Tendenz im Verarbeitenden Gewerbe fort-
setzen, die Dynamik in den kommenden
Quartalen aber leicht abschwachen. Die In-
dustrieproduktion stieg im Januar um 0,6 Pro-
zent gegeniber dem Vormonat, wobei insbe-
sondere die Konsumgiterproduzenten ihren
Ausstol3 erhdhten (+2 Prozent). Die Auftrags-
eingange im Verarbeitenden Gewerbe sind im
Januar geringer ausgefallen als im Vormonat,
gegeniiber dem Vorjahresmonat ergibt sich
jedoch ein Plus von gut 8 Prozent. Das ifo Ge-
schéftsklima befindet sich nach wie vor auf ei-
nem sehr hohen Niveau, wenngleich sich vor
allem die Erwartungskomponente jlingst spir-
bar verschlechtert hat. Alles in allem deuten die
Frihindikatoren auf einen starken Anstieg der
Aktivitat im Verarbeitenden Gewerbe im ersten
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Quartal hin. Im weiteren Verlauf des Jahres
durfte sich dieser wieder abschwéchen, mit
Raten von rund 0,8 Prozent aber weiterhin kraf-
tig bleiben (Tabelle 6). Im Zuge dessen durfte
auch die Bruttowertschopfung bei den indus-
trienahen Unternehmensdienstleistern merklich
zulegen. Der Bereich Handel, Gastgewerbe und
Verkehr wird angesichts der hohen Dynamik
des privaten Konsums voraussichtlich auch in
den kommenden Quartalen robuste Expan-
sionsraten verzeichnen. Im Baugewerbe dirfte
die Aktivitat im ersten Quartal leicht rucklaufig
sein. So fiel die Bauproduktion im Januar um
2,2 Prozent. Die Bautétigkeit dirfte danach aber
wieder anziehen. Nach wie vor sind die Rah-
menbedingungen gunstig, die Auftragseingange
stiegen zum Jahresende auRerst kraftig und die
Stimmung im Bauhauptgewerbe ist trotz einer
Eintribung in den letzten Monaten nach wie vor
gut.

Auftrieb bei der Verbraucher-
preisinflation

Der Anstieg des Olpreises in Dollar und die
Aufwertung des Euro glichen sich zuletzt
nahezu aus. Auch aufgrund der im Verlauf des
vergangenen Jahres steigenden Nachfrage
nahm der Olpreis insbesondere im letzten Jah-
resdrittel splrbar zu. Dieser Anstieg setzte sich
zu Jahresbeginn fort: Im Januar kostete ein
Fass der Sorte Brent gut 69 Dollar (gegeniber
einem jahresdurchschnittlichen Preis von rund
54 Dollar in 2017). Seitdem verbilligte es sich
wieder etwas auf reichlich 65 Dollar. Fur den
Prognosezeitraum gehen wir davon aus, dass
der Olpreis real in etwa konstant bleiben dirfte.
In Euro gerechnet lag der Olpreis zuletzt aber
kaum Uber seinem Vorjahreswert, da die Ge-
meinschaftswahrung gegeniber dem Dollar
spurbar aufwertete. Zuletzt kostete ein Euro
1,23 Dollar — etwa 15 Prozent mehr als ein Jahr
zuvor. Auch gegeniuber anderen Wahrungen
verteuerte sich der Euro: der nominale effektive
Wechselkurs stieg binnen Jahresfrist um reich-
lich 8 Prozent.

Die jingste Abschwéachung des Preisdrucks
durfte voribergehender Natur sein. Die Ver-
braucherpreise lagen im Februar 1,3 Prozent
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Tabelle 6:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen 2017-2018

2017 2018

] \ | 1 1 v

Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veranderung gegenuber
dem Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5
Bruttowertschopfung 0,9 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 1,8 1,3 15 0,8 0,8 0,8
Verarbeitendes Gewerbe 2,2 1,3 15 0,8 0,8 0,8
Baugewerbe -0,2 0,5 -0,2 0,3 0,5 0,5
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -0,1 0,7 0,8 0,8 0,6 0,6
Information und Kommunikation 1,6 0,8 1,3 1,3 1,4 14
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,3 0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,6 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Unternehmensdienstleister 1,5 0,5 0,8 0,6 0,6 0,6
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige Dienstleister 0,8 -0,1 0,2 0,2 0,2 0,2

Quartalsdaten, preisbereinigt.

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

hoher als ein Jahr zuvor (Abbildung 24). Somit
stiegen sie zuletzt weniger schnell als im Januar
(1,6 Prozent) und im Durchschnitt des Jahres
2017 (1,8 Prozent). Zu dieser Schwache zum
Jahresauftakt trugen insbesondere die volatilen
Komponenten des Verbraucherpreisindexes
bei: die Nahrungsmittelpreise, die zuvor Uber
einen langeren Zeitraum kraftig gestiegen wa-
ren, verloren im Februar deutlich an Dynamik;
und die Preise fir Energie nahmen kaum zu.
Hierzu trugen Basiseffekte bei, denn Energie
hatte sich vor einem Jahr deutlich verteuert. Die
um Nahrungsmittel und Energie bereinigte
Kerninflationsrate stieg im Februar aber an und
erreichte mit 1,7 Prozent einen Wert der seit
vier Jahren nur einmal (im Juli 2017) gemessen
und nie Ubertroffen wurde.

Die Inflation verfestigt sich im Prognosezeit-
raum. Aufgrund der unverénderten geldpoliti-
schen Ausrichtung der EZB bei gleichzeitiger
Uberschwaénglicher konjunktureller Entwicklung
in Deutschland durfte die Grundtendenz bei den
Preisen in diesem und dem kommenden Jahr
aufwartsgerichtet sein. Wir erwarten, dass die
Verbraucherpreise in den Jahren 2018 und
2019 um 1,7 bzw. 2,0 Prozent steigen werden
(Abbildung 25). Die Arbeitnehmerentgelte wer-
den unserer Prognose zufolge im gleichen Zeit-
raum wohl merklich zulegen. Allerdings ist frag-
lich, ob ein kausaler Zusammenhang besteht,
Uber den steigende Lohne zu steigenden

Guterpreisen fuhren. In herkdmmlichen Model-
len fir die Inflationsprognose finden wir keinen
robusten Vorteil aus der Einbeziehung der
Lohnentwicklung. Zweifel daran, dass die Lohne
hilfreich fur die Prognose der Preise sind, finden
sich in der 6konomischen Literatur schon langer
(siehe z.B. Gordon 1988; Emery und Chang
1996).

Abbildung 24:
Verbraucherpreise 2008-2018
Gesamt Ohne Energie
4 - Prozent

_1 J
2008 2010 2012 2014 2016 2018
Monatsdaten, Veranderung gegentiber Vorjahresmonat.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken; eigene
Berechnungen.




Abbildung 25:
Verbraucherpreise 2015-2019
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Quartalsdaten: kalender- und saisonbereinigt; Veranderung ge-
genlber dem Vorquartal, Jahresrate (rechte Skala). Jahres-
daten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (ge-
rahmt).

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

Lohne legen beschleunigt zu

Die Tarifverdienste ziehen im laufenden Jahr
an. Der kirzlich im groRten Tarifbereich, der
Metall- und Elektroindustrie, ausgehandelte
Tarifabschluss sieht neben einer Einmalzahlung
im Marz einen tabellenwirksamen Anstieg der
Verdienste im April um 4,3 Prozent bei einer
Laufzeit von 27 Monaten vor. Zudem wurde ein
Jarifliches Zusatzgeld* von 27,5 Prozent eines
Monatsgehalts sowie ein Festbetrag von 400
Euro als jahrliche Sonderzahlungen vereinbart,
die allerdings erst im Juli 2019 — also Uber ein
Jahr nach der Tariferhéhung — zum ersten Mal
ausgezahlt werden. Unter dem Strich ergibt sich
in dieser Branche bezogen auf die Kalender-
jahre 2018 und 2019 ein Verdienstanstieg um
schatzungsweise 3,9 bzw. 2,6 Prozent. Wir
rechnen damit, dass auch bei den derzeitigen
Verhandlungen im offentlichen Dienst (Bund
und Gemeinden) sowie im Bauhauptgewerbe
spurbar hdhere Abschlussraten erzielt werden
als bei den vor zwei Jahren geschlossenen und
gerade ausgelaufenen Vertragen. Zum einen
zog in der Zwischenzeit die Verbraucherpreis-
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inflation kréaftig an, zum anderen wird es fir
Arbeitgeber zunehmend schwieriger, geeigne-
tes Personal zu finden (Groll 2017: IfW-Box
2017.19). Die bereits im vergangenen Jahr ge-
schlossenen Tarifvertrage im Einzelhandel so-
wie im GroR3- und AufRenhandel sehen ebenfalls
eine Beschleunigung der Verdienste vor.™* Alles
in allem rechnen wir fur das laufende Jahr mit
einem Anstieg der Tarifverdienste um 2,6 Pro-
zent, nach 2,1 Prozent im vergangenen Jahr
(Tabelle 7). Im kommenden Jahr durfte der
Zuwachs in etwa bei 2,6 Prozent bleiben. Mal3-
geblich ist der niedrigere Tariflohnanstieg in der

Tabelle 7:
Lohne und Produktivitat 2016-2019

2016 2017 2018 2019

Stundenkonzept
Tariflohne 2,1 2,1 2,6 2,6
Effektiviohne 3,1 2,9 3,3 3,5
Lohndrift 1,0 0,8 0,6 0,9
Lohnkosten 29 2,8 2,9 3,5
Arbeitsproduktivitat 1,3 1,1 1,1 1,3
Lohnstlickkosten 15 1,7 1,8 2,1
Lohnstiickkosten (real) 0,2 0,1 0,1 0,0

Personenkonzept
Tariflohne 2,1 2,1 2,6 2,6
Effektiviohne 2,4 2,7 3,3 3,5
Lohndrift 0,3 0,6 0,7 0,9
Lohnkosten 2,2 2,6 3,1 3,4
Arbeitsproduktivitat 0,6 0,7 11 1,2
Lohnstiickkosten 1,6 1,9 2,0 2,2

Lohnstlickkosten (real) 0,2 0,3 0,2 0,1

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-
I6hnen und Effektiviohnen in Prozentpunkten; Lohnkosten:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeithehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen;
Lohnstiickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivitat; Lohnstlckkosten (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.

™ Zwar sind die vereinbarten Stufenerhéhungen im
laufenden Jahr geringer als im vergangenen Jahr.
Bezogen auf das Gesamtjahr nimmt der Tarif-
lohnanstieg in diesen Bereichen dennoch zu, weil
zum einen fir das vergangene Jahr Nullmonate
vereinbart worden waren und zum anderen die
Stufenerh6hung im laufenden Jahr weniger als 12
Monate nach der vorangegangenen Stufenerhéhung
erfolgen wird.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-19_arbeitsmarkt.pdf
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-19_arbeitsmarkt.pdf

Metall- und Elektroindustrie, der den voraus-
sichtlich héheren Anstiegen in anderen Berei-
chen entgegenwirkt.

Die Effektivverdienste steigen zunehmend
starker als die Tarifverdienste. Die Effektiv-
verdienste (Bruttolohne und -gehdlter je Arbeit-
nehmer) steigen bereits seit dem Jahr 2015
starker als die Tarifverdienste. Zwar hat hierzu
auch die Einfuhrung (2015) und Erhdhung
(2017) des gesetzlichen Mindestlohns beigetra-
gen. Zum groReren Teil geht die positive
Lohndrift allerdings wohl auf die zunehmenden
Anspannungen am Arbeitsmarkt zurtick. Hierbei
durften nicht nur Ubertarifliche Zahlungen in
tarifgebundenen Unternehmen eine Rolle spie-
len, sondern auch die Lohnentwicklung in nicht
tarifgebundenen Unternehmen. Aufgrund der
steigenden Anspannungen am Arbeitsmarkt
gehen wir davon aus, dass sich die Effektivver-
dienste weiter beschleunigen und nach 2,7 Pro-
zent im vergangenen Jahr mit 3,3 bzw. 3,5 Pro-
zent auch im laufenden und kommenden Jahr
starker als die Tarifverdienste steigen.

Abbildung 26:
Reale Lohnstiickkosten 1991-2019
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Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde (nomi-
nal) in Relation zur Bruttowertschépfung je Erwerbstatigenstunde
{nominal).

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

Im GroBen und Ganzen bleibt die Lohnent-
wicklung beschéftigungsfreundlich.  Zwar
steigen die Lohnkosten etwas starker als heimi-
sche Preise (gemessen am Deflator des Brut-
toinlandsprodukts) und Arbeitsproduktivitat zu-
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sammen. Das Verhéltnis von realen Lohnkosten
zu Produktivitat (reale Lohnstlickkosten) bleibt
jedoch im gesamten Prognosezeitraum unter-
halb seines langjahrigen Durchschnitts, der in
etwa dem beschéftigungsneutralen Lohnniveau
entsprechen dirfte (Abbildung 26). In der Folge
werden von der Lohnkostenseite insgesamt
weiterhin positive Impulse auf die Arbeitsnach-
frage der Unternehmen ausgehen.

Aufschwung am Arbeitsmarkt
ungebrochen

Die Beschaftigung ist weiterhin spurbar
aufwartsgerichtet. Im Jahr 2017 erhdhte sich
das Tempo des Beschéaftigungsaufbaus das
vierte Jahr in Folge. Die Zahl der Erwerbstati-
gen stieg mit 650 000 Personen (+1,5 Prozent)
damit so kraftig wie zuletzt im Jahr 2007. Mal3-
geblich fur den Zuwachs der Erwerbstatigkeit
blieb die sozialversicherungspflichtige Beschéf-
tigung. Sowohl die Zahl der Selbstéandigen als
auch die Zahl der ausschlie3lich geringfligig
entlohnten Beschéftigten sanken hingegen
weiter. Uber 80 Prozent des Beschéftigungs-
aufbaus fanden im Dienstleistungsbereich statt,
insbesondere im Bereich Offentliche Dienst-
leister, Erziehung, Gesundheit und bei den Un-
ternehmensdienstleistern. Der Anteil des Dienst-
leistungsbereichs an der Gesamtbeschaftigung
nahm somit weiter zu.

Sowohl die Arbeitslosigkeit als auch die
Unterbeschéaftigung insgesamt sanken wei-
ter spurbar. Der Abbau der Arbeitslosigkeit hat
seit vergangenem Herbst an Fahrt gewonnen,
auch weil die Zahl der als arbeitslos gemeldeten
Fluchtlinge nicht weiter gestiegen, sondern in
der Tendenz leicht gesunken ist. Im Februar
waren saisonbereinigt 2,39 Mill. Personen als
arbeitslos registriert (Quote: 5,4 Prozent). Die
gesamte Unterbeschaftigung, die in der Ab-
grenzung der Bundesagentur fur Arbeit neben
den registrierten Arbeitslosen auch Personen in
arbeitsmarktpolitischen MaRnahmen umfasst,
sank ebenfalls beschleunigt auf nun 7,6 Pro-
zent, da die Zahl der MaRRnahmeteilnehmer in
etwa konstant blieb. Die Zahl der als arbeitslos
gemeldeten Flichtlinge lag zuletzt bei 180 000
Personen. Weitere 240 000 Flichtlinge sind




ebenfalls ohne Arbeit, wenngleich nicht als ar-
beitslos registriert, vor allem weil sie an Integra-
tionskursen und arbeitsmarktpolitischen MalR3-
nahmen teilnehmen. Die Gesamtzahl der
Fluchtlinge ohne Arbeit durfte ihren Hochpunkt
nun Uberschritten haben.

Ein Ende des Beschaftigungsaufbaus ist
nicht in Sicht; allerdings diirfte das Tempo
etwas nachlassen. Die Frihindikatoren zur
Arbeitsnachfrage deuten fur das laufende und
kommende Quartal auf einen kréaftigen Be-
schéaftigungsaufbau hin. Die Zahl der bei der
Bundesagentur fur Arbeit gemeldeten offenen
Stellen ist weiter gestiegen und so hoch wie
zuletzt im Jahr 1970, und das ifo Beschafti-
gungsbarometer ist auf dem héchsten Stand
seit Erhebungsbeginn im Jahr 2002. Angesichts
der sich fortsetzenden Hochkonjunktur, des
weiterhin beschéaftigungsfreundlichen Verhalt-
nisses zwischen realen Lohnkosten und Pro-
duktivitdt sowie der Ausweitung des Arbeits-
kréfteangebots bleibt die Beschaftigung auch im
laufenden sowie im kommenden Jahr deutlich
aufwartsgerichtet (Abbildung 27). Einem weite-
ren kraftigen Beschéaftigungsaufbau stehen
allerdings zunehmend Knappheiten beim Ar-
beitskrafteangebot entgegen.

Die Arbeitslosigkeit nimmt aufgrund des
Anstiegs des Erwerbspersonenpotenzials
weiterhin in geringerem Ausmal ab, als die
Beschaftigung zunimmt. Wahrend die Alte-
rung der inlandischen Bevolkerung fir sich ge-
nommen das Erwerbspersonenpotenzial redu-
ziert, wird es derzeit durch die steigende Er-
werbsbeteiligung Alterer und durch die starke
Zuwanderung aus dem Ausland in Summe
spurbar erhoht. Die dampfenden Effekte der
Alterung verstarken sich allerdings im Progno-
sezeitraum. Zudem gehen wir davon aus, dass
die Zuwanderung — wenngleich auf hohem Ni-
veau — allmahlich nachlasst. In der Folge ver-
ringert sich der Anstieg des Erwerbspersonen-
potenzials in den kommenden Jahren. Obwohl
die vor allem im Jahr 2015 zugewanderten
Flichtlinge unserer Prognose zufolge nur lang-
sam Beschaftigung finden werden, bleibt ihr
Einfluss auf die Arbeitslosenstatistik insgesamt
gering, da sie wohl weiterhin in groem Umfang
in Integrationskursen und arbeitsmarktpoliti-
schen MalBnahmen geférdert werden, wahrend
derer sie nicht als arbeitslos registriert sind. Die
Arbeitslosigkeit insgesamt durfte vor diesem
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Hintergrund weiter abnehmen (Abbildung 28).
Wir erwarten, dass die Arbeitslosenquote von
5,7 Prozent (2017) auf 5,2 Prozent (2018) und
4,8 Prozent (2019) sinkt (Tabelle 8).

Abbildung 27:
Erwerbstatige 2015-2019
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veréanderung gegenuber dem
Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Veranderung gegeniber
dem Vorjahr (gerahmt).

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

Abbildung 28:
Arbeitslose 2015-2019
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniber dem
Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Veranderung gegentber
dem Vorjahr (gerahmt).

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt:
Prognose des IfW




Tabelle 8:
Beschéaftigung 2015-2019 (1 000 Personen)
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2015 2016 2017 2018 2019

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen (Inland, Mill. Std.)

Erwerbstatige (Inland)
Selbstandige
Arbeitnehmer (Inland)
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte
Pendlersaldo
Erwerbstatige (Inlander)
Arbeitnehmer (Inlander)
Registrierte Arbeitslose
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbslosenquote (Prozent)

58 924 59 285 59 964 60 800 61 432
43 069 43 638 44 291 44 915 45 437
4 360 4333 4308 4281 4261
38 710 39 305 39 983 40 633 41176
30 823 31 508 32 228 32910 33492
4 856 4 804 4742 4720 4 680
79 93 101 98 98

42 990 43 545 44 189 44 817 45 339
38 631 39 211 39 882 40 536 41 078

2795 2691 2533 2339 2190
6,4 6,1 57 5,2 4,8
4.3 3,9 3,6 3.3 3,0

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehoriger; 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 fir Arbeit,

Beschaftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Offentliche Haushalte:
Konjunkturbedingt hohe
Uberschiisse

Die offentlichen Haushalte weisen seit dem
Jahr 2014 einen positiven Saldo auf, und die
Uberschiisse haben seither kontinuierlich
zugenommen. Im vergangenen Jahr kam es zu
einem deutlichen Zuwachs des Budgetiber-
schusses (Tabelle 9). Die Einnahmen sind ahn-
lich stark gestiegen wie im Jahr zuvor, wahrend
die Ausgaben im Zuge des nachlassenden
Flichtlingszustroms in geringerem Tempo aus-
geweitet worden waren. Die weiterhin aufwarts-
gerichtete Entwicklung am Arbeitsmarkt hat die
Sozialausgaben gedampft und fur sprudelnde
Steuer- und Beitragseinnahmen gesorgt. Auch
die gewinnabhangigen Steuern — hier insbe-
sondere die veranlagte Einkommensteuer -
haben abermals deutlich héhere Einnahmen
erbracht.

Der Budgetiberschuss sinkt im Jahr 2018
wegen eines Einmaleffekts leicht. Zwar rech-
nen wir damit, dass die Einnahmen etwas weni-
ger stark steigen, doch werden sie wohl immer
noch kraftiger expandieren als die um Einmal-
effekte (HSH Nordbank) auftreten, bereinigten
Ausgaben. Insbesondere bei den Sozialbeitré-
gen ist angesichts der hohen Dynamik der
Bruttoléhne und -gehélter abermals mit einem

kraftigen Plus zu rechnen, und dies, obwohl
einige Krankenkassen ihre Zusatzbeitrage ge-
senkt haben und der Beitragssatz zur Renten-
versicherung um 0,1 Prozentpunkte zum
1. Januar reduziert wurde. Die Steuereinnah-
men werden wohl der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung folgend weiter deutlich aufwartsge-
richtet bleiben, auch wenn Steuerrechtsande-
rungen das Aufkommen in der Summe mindern.
Wahrend bei der Kérperschaftsteuer zusatzliche
Einnahmen durch den Wegfall der Beriicksichti-
gung von Altkapitalfallen laut Berechnungen
des Bundesfinanzministeriums zu erwarten
sind, wird das ansonsten sehr dynamische
Lohnsteueraufkommen durch die Anhebung des
Grundfreibetrags gemindert. Nach einer Stag-
nation im Vorjahr bei den sonstigen Einnahmen
des Staates legen diese wieder merklich zu, da
die Deutsche Bundesbank héhere Gewinne an
den Bund abfiihrt und die Lkw-Maut auf alle
BundesstralRen ausgeweitet wird. Insgesamt
dirften sich die Einnahmen des Staates auf 1
533 Mrd. Euro belaufen (45 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt).

Die Ausgaben steigen deutlich an. MalRgeb-
lich sind der starke Anstieg bei den sonstigen
laufenden Ubertragungen, hinter dem die ge-
plante Anhebung der Eigenmittelzahlungen an
die EU steht, und der abermals hohe Anstieg
der Vermogensubertragungen. Wéahrend dies
im vergangenen Jahr auf die Ruckiberweisung
der Kernbrennstoffsteuer zuriickzufiihren war,




Tabelle 9:

Einnahmen und Ausgaben des Staates 2015-2019 (Mrd. Euro)
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2015 2016 2017 2018 2019
Einnahmen 1354,3 14142 1474,6 1532,9 1592,1
» relativ zum BIP 44,5 45,0 45,2 45,0 44,9
Steuern 698,0 732,0 767,2 797,5 831,7
» relativ zum BIP 22,9 23,3 23,5 23,4 23,4
Sozialbeitrage 500,8 523,8 548,1 571,0 592,0
> relativ zum BIP 16,5 16,7 16,8 16,8 16,7
Sonstige Einnahmen 155,4 158,5 159,3 164,4 168,5
» relativ zum BIP 51 5,0 4,9 4,8 4,7
Ausgaben 1334,9 1 388,6 1438,0 1496,7 1549,3
» relativ zum BIP 43,9 44,2 44,1 44,0 43,7
Arbeitnehmerentgelt 229,2 236,5 246,5 255,3 265,5
Vorleistungen 142,2 150,0 155,3 160,9 167,2
Soziale Sachleistungen 252,4 268,6 277,9 287,8 300,1
Bruttoinvestitionen 64,2 66,8 70,3 74,7 79,8
Geleistete Vermodgenseinkommen 46,4 41,6 38,9 36,9 34,9
Monetare Sozialleistungen 469,9 486,3 505,5 521,6 543,3
Subventionen 27,0 27,8 27,6 28,4 29,3
Sonstige laufende Ubertragungen 74,8 75,7 75,3 85,3 93,5
Vermogensubertragungen 30,0 36,4 419 46,9 36,9
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4
Finanzierungssaldo 19,4 25,7 36,6 36,2 42,8
> relativ zum BIP 0,6 0,8 1,1 1,1 1,2
Einnahmen der Gebietskdrperschaften 880,0 918,7 955,4 991,5 1 030,7
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 879,0 917,7 954,3 990,4 1 029,6
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 863,3 901,3 929,3 969,9 998,0
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 758,8 791,0 814,3 852,2 877,2
Transfers an die Sozialversicherung 104,6 110,3 115,1 117,7 120,9
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften 16,7 17,4 26,1 21,7 32,7
Einnahmen der Sozialversicherung 579,9 606,9 635,4 660,2 683,4
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 475,3 496,6 520,3 542,5 562,5
Ausgaben der Sozialversicherung 577,2 598,6 624,8 645,6 673,3
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 576,1 597,6 623,7 644,5 672,2
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 2,7 8,2 10,5 14,6 10,1

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.

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

sind es in diesem Jahr Belastungen, die im
Zuge des Verkaufs der HSH Nordbank entste-
hen.'” Ebenfalls kraftig werden wohl die Brutto-
investitionen ausgeweitet, da die Finanzlage der
Kommunen sich seit einiger Zeit gunstig dar-
stellt und vormalige Uberschisse haufig fur
Investitionen genutzt werden. Die Dynamik der
Arbeitnehmerentgelte dirfte sich etwas abfla-
chen, da die Aufstockung des Personalbe-
stands in den Vorjahren durch zuséatzliche Ein-
stellungen im Rahmen der Bewadltigung der
Fluchtmigration gekennzeichnet war. Nichts-

2 Dje Lander Hamburg und Schleswig-Holstein

hatten der HSH Nordbank Garantien im Umfang von
10 Mrd. Euro gewabhrt, die im Zuge des Verkaufs zum
1.3.2018 fallig geworden sind.

destotrotz rechnen wir mit einem weiter stei-
genden Personalbestand der 6ffentlichen Hand
und einem merklichen Anstieg der Ausgaben in
diesem Bereich. Im vergangenen Jahr hielten
sich der Ruckgang flichtlingsbezogener Aus-
gaben und die Ausweitung der Pflegeleistungen
bei den sozialen Sachleistungen in etwa die
Waage. Da beide Effekte entfallen, bleibt das
Tempo der Ausgaben in diesem Bereich in etwa
unveréndert. Etwas langsamer nehmen die
Ausgaben fir monetére Sozialleistungen zu.
MaRgeblich sind hier der Wegfall der Impulse
der Pflegereform, die zu einem deutlichen
Sprung bei den Geldleistungen der sozialen
Pflegeversicherung gefuhrt hat, und die im Jah-
resdurchschnitt etwas geringere Rentenanpas-




sung. Weiterhin ricklaufig sind die geleisteten
Vermogenseinkommen (Zinsausgaben). Alles in
allem werden die Ausgaben des Staates wohl
1497 Mrd. Euro betragen (44 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

Insgesamt sinkt der Uberschuss auf 36,2
Mrd. Euro (1,1 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt). Dabei sind vor allem die
Einmaleffekte durch den Verkauf der HSH
Nordbank und die Anhebung der Eigenmittel-
zahlungen an die EU mafRgeblich. Ohne diese
Einflisse wirde der Budgetsaldo abermals
deutlich zulegen, was vorwiegend auf konjunk-
turelle Einflisse und sinkende Zinszahlungen
zurtckzufuhren ist. In struktureller Betrachtung
verschlechtert sich der Budgetsaldo jedoch.
Hier bleiben zwar die einmaligen Belastungen
im Zuge des Verkaufs der HSH Nordbank au-
Ren vor, nicht aber die Ausweitung der Eigen-
mittelzahlungen, da diese als dauerhaft ange-
nommen wird.

Die Einnahmen im Jahr 2019 werden etwas
langsamer zulegen als im Vorjahr. Insbeson-
dere der Zuwachs bei den Sozialversicherungs-
beitragen wird geringer ausfallen, da wir davon
ausgehen, dass der Beitragssatz zur Arbeitslo-
senversicherung um 0,3 Prozentpunkte redu-
ziert werden wird. Zudem rechnen wir damit,
dass zeitgleich mit der paritatischen Ausgestal-
tung der Beitragssatze zur gesetzlichen Kran-
kenversicherung die Beitragsbelastung etwas
reduziert werden dirfte, da derzeit die Finanz-
lage vieler Krankenkassen sehr gut ist. Ein
abermaliges Absenken des Rentenbeitragssat-
zes, der angesichts der hohen Beschéaftigungs-
dynamik angelegt gewesen ware, unterstellen
wir nicht, da die im Koalitionsvertrag in Aussicht
gestellten diskretiondren Anhebungen der
Rentenleistungen einen solche Beitragssatz-
senkung unwahrscheinlich machen (Kasten 3).
Die Steuereinnahmen werden im Zuge der zu-
nehmenden Preis- und Lohndynamik etwas
kraftiger zulegen als im Jahr zuvor, obwohl wir
fur die Mitte des Jahres mit einer Anpassung
der Grund- und Kinderfreibetrage in der Ein-
kommensteuer rechnen. Bei den sonstigen
Einnahmen fihrt die Ausweitung der Lkw-Maut
zur Mitte 2018 im Jahresdurchschnitt 2019 zu
einem Plus. Insgesamt dirfte der Staat 1 592
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Mrd. Euro vereinnahmen (44,9 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt).

Die Ausgaben legen im kommenden Jahr
weiterhin mit hohem Tempo zu. Gegeniber
2018 verlangsamt sich der Anstieg zwar, da die
Ausgaben im Zuge des Verkaufs des HSH
Nordbank entfallen, doch rechnen wir damit,
dass es in vielen Bereichen zu einer Be-
schleunigung der Ausgaben kommen diirfte,
auch weil wir davon ausgehen, dass Mal3nah-
men aus dem Koalitionsvertrag nun erstmals
Wirkung zeigen werden. So dirften angesichts
der Forderung von Ganztagsschulen und Kitas
sowie der Aufstockung der Ausgaben flr Ver-
teidigung sowie Forschung und Entwicklung
Vorleistungen und Bruttoinvestitionen starker
zulegen. Bei den sozialen Sachleistungen rech-
nen wir ebenfalls mit einer weiteren Beschleu-
nigung. Ferner durften Mehrausgaben im Be-
reich der Arbeitsmarktférderung entstehen, und
die Ausgaben in den Bereichen Gesundheit und
Pflege werden wohl beschleunigt zulegen. Da-
fur spricht die Ankindigung im Koalitionsver-
trag, die Zahl der Pflegekrafte auf Kosten der
gesetzlichen Krankenversicherungen anzuhe-
ben, sowie die Debatte um die Verbesserung
der arztlichen Versorgung von Kassenpatienten.
Die monetaren Sozialleistungen durften ange-
sichts einer merklichen Rentenanpassung zur
Mitte des Jahres einerseits und der diskretiona-
ren Leistungsausweitung in der Rentenversi-
cherung andererseits starker zulegen als im
Vorjahr. Die Ausgaben werden somit wohl auf 1
549 Mrd. Euro steigen (43,7 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt).

Alles in allem steigt der Uberschuss der
offentlichen Hand im Jahr 2019 spirbar.
MaRgeblich hierfur sind die gute Konjunktur und
der Wegfall der Ausgaben im Zuge des Ver-
kaufs der HSH Nordbank. Der strukturelle Bud-
getsaldo hingegen sinkt deutlich (Abbildung 29).
Hier zeigt sich die expansive Ausrichtung der
Finanzpolitik. Der Bruttoschuldenstand sinkt
absolut wie relativ. Der merkliche Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts sorgt fur einen besonders
starken Rickgang der Staatsverschuldung in
Relation zur Wirtschaftsleistung. Im Jahr 2019
dirfte die 60-Prozent-Marke des Maastrichtver-
trags unterschritten sein (Abbildung 30).
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Kasten 3:
Wer tragt die Kosten der Mutterrente [1?

Die sogenannte Miitterrente Il stellt Erziehungszeiten fiir Kinder, die vor 1992 geboren wurden, ren-
tenrechtlich gleich mit denen fir Kinder, die danach geboren wurden. Sie greift aber nur, sofern diese
mindestens fur drei Kinder geltend gemacht werden koénnen. Erste Schétzungen ergeben, dass die
Ausgaben fur die Mitterrente Il etwa 3,7 Mrd. Euro pro Jahr betragen werden. Sie werden, wie zuvor
auch die 2014 eingefiihrte Miitterrente, nicht durch einen gesonderten Bundeszuschuss abgegolten,
sondern werden von der Rentenkasse getragen (Boss 2014).2

Dies bedeutet, dass die Ausgaben fir die Mitterrente Il von den Beitragszahlern geleistet werden, al-
lerdings nicht vollstandig. Steigende Beitragssétze werden namlich an weiteren Stellen im Rentensystem
berticksichtigt und mindern die Belastung von Arbeitnehmern und Arbeitgebern. So ist ein wesentlicher
Teil des Bundeszuschusses an den Beitragssatz gekoppelt, und die Rentenanpassungen sinken bei
héheren Beitragssatzen wegen des Riester-Faktors, so dass auch Rentenbezieher an den Kosten der
Mutterrente 11 beteiligt werden.

Fur den Riesterfaktor kann man in etwa ab-  Tapelle K3-1:
schatzen, dass ein um 0,1 Prozentpunkte hO-  zerjequng der Kosten der Miitterrente Il
herer Beitragssatz die Ausgaben der Renten-

ich durch ei t - . Bundeszuschuss 0,7
versicherung durch eine entsprechend geringere iy o ohmer ind Arbeitgeber 23
Rentenanpassung um knapp 0,4 Mrd. Euro Rentenempfanger 0.7
mindert. Unterstellt man einen Anstieg des Ren-  [Gesamt 3:7

tenbeitragssatzes von etwa 0,2 Prozentpunkten,
ergeben sich geringere Ausgaben im Umfang
von 0,7 Mrd. Euro. Die verbleibenden 3 Mrd.
Euro lassen sich langfristig durch einen héheren Beitragssatz von rund 0,2 Prozentpunkten finanzieren,
wobei dies fur die Beitragszahler eine Mehrbelastung von 2,3 Mrd. Euro bedeutet. Der Bundeszuschuss,
der in Teilen vom Beitragssatz abhangt, ware langfristig um 0,7 Mrd. hoher. Insgesamt verteilen sich
somit die 3,7 Mrd. Euro auf drei Schultern, wobei aber Beitragszahler, also Arbeitnehmer und
Arbeitgeber, den gré3ten Anteil zu tragen haben.

Kurzfristig durfte eine Folge der Mutterrente Il und weiterer Leistungsausweitungen in der Rentenver-
sicherung sein, sofern diese wie von uns erwartet im Jahr 2019 eingefuhrt werden, dass eine andernfalls
gebotene Beitragssatzsenkung in der Rentenversicherung unterbleibt.

In Mrd. Euro. Quelle: Eigene Berechnungen.

aAb dem Jahr 2019 wird der Bundeszuschuss (iber vier Jahre um je 0,5 Mrd. Euro diskretionar angehoben, so dass
schlie3lich der Bundeszuschuss um 2 Mrd. Euro hoher sein wird. Diese MaRnahme wird mit den Aufwendungen der
Rentenversicherung fiir die Miitterrente begriindet, die allerdings deutlich héher sind als der genannte Betrag.

Abbildung 29: Abbildung 30:
Struktureller Budgetsaldo 2016—-2019 Bruttoschuldenstand 2017-2019
BStruktureller Budgetsaldo 3000 - Mrd. Euro  mSchuldenkrise Prozent - 100
o Elnmaleffekte OFinanzmarktkrise
60 - Mrd. Euro @ Konjunktur m Ubrige Schulden 90
Budgetsaldo 2500 + ’ L
Relativ zum BIP (rechte Skala) 80
2000 - 70
- 60
1500 - - 50
- 40
1 000 - L 30
500 20
- 10
0 0
2017 2018 2019
Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen-
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Birgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind-
-20 lichkeiten, die den Gebietskérperschaften durch die Banken-
2016 2017 2018 2019 rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA.
Quelle: Europaische Kommission, AMECO; eigene Berechnun- Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monats-

gen und Prognosen. bericht; eigene Berechnungen und Prognosen.




Risiken und Wirtschaftspolitik

Akute auBenwirtschaftliche Risiken beste-
hen insbesondere in Form aufflammender
Handelskonflikte. Die jingst von US-ameri-
kanischer Seite angekiindigten Zolle auf Stahl-
und Aluminiumeinfuhren stellen fiir sich genom-
men nur Nadelstiche gegen den freien Welt-
handel dar, die die Konjunktur in Deutschland
nicht nennenswert beeintrachtigen wirden. Dies
gilt auch, wenn man bericksichtigt, dass die
Schutzzélle ihre Wirkung weniger Uber die bila-
teralen Handelsverbindungen zwischen Deut-
schland und den Vereinigten Staaten als Uber
den durch Handelsumlenkung hervorgerufenen
Preisdruck entfalten dirften. Zwar kénnen die
Folgen fur die heimischen Stahl- und Alumi-
niumproduzenten schmerzlich sein, ihr gesamt-
wirtschaftliches Gewicht ist hierzulande aber zu
gering, um deutliche Spuren im Konjunkturver-
lauf zu hinterlassen. Gleichwohl kann der
protektionistische Vorsto3 aus den Vereinigten
Staaten dadurch zu einer Belastung fir die
Weltwirtschaft und damit auch fur die deutsche
Konjunktur werden, dass hieraus ein umfassen-
der Handelskonflikt erwachst. Eine solche Eska-
lation kann zum einen aus Retorsions-
malinahmen resultieren, die Anlass zu weiteren
Gegenmalinahmen geben und so eine Protek-
tionismusspirale in Gang setzen. Zum anderen
kénnten in den Vereinigten Staaten diejenigen
Wirtschaftszweige, die Stahl- und Aluminium-
produkte weiterverarbeiten und daher von den
Schutzzdllen ebenfalls negativ betroffen wer-
den, angesichts ihrer geschmalerten Wettbe-
werbsfahigkeit sich ebenfalls fir staatliche
Protektion vor auslandischer Konkurrenz stark
machen. Auch wenn wir das Szenario eines
gravierenden Welthandelskonflikts nicht fir sehr
wahrscheinlich halten, bleibt es ein Abwarts-
risiko fur die Prognose. Denkbar ist aber auch,
dass — maglicherweise vom Urheber der derzei-
tigen Spannungen unbeabsichtigt — der Gedan-
ke einer transatlantischen Freihandelszone neu
belebt wird und von daher der Handel zwischen
der EU und den USA und im Ergebnis auch die
wirtschaftliche Dynamik in beiden Wirtschafts-
raumen zuséatzliche Impulse erhalt.

Die geldpolitische Gratwanderung im Euro-
raum wird immer schwieriger. Der absehbare
geldpolitische Kurs der Europaischen Zentral-
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bank wird wahrend des gesamten Prognose-
zeitraums flr weiterhin sehr glinstige Finanzie-
rungskonditionen sorgen. Die sich nun abzeich-
nende sanfte Zinswende konnte viele Kredit-
nehmer dazu anregen, sich die sehr ginstigen
Finanzierungskosten zu sichern und so zu einer
verstarkten monetaren Expansion beitragen, bei
der die hohen Uberschiisse an Zentralbank-
liquiditdt mehr und mehr in eine héhere um-
laufende Geldmenge Ubersetzt werden und die
Konjunktur stimulieren. Sollte die Européische
Zentralbank hierauf nicht reagieren — etwa, weil
sie ihr Inflationsziel noch nicht hinreichend er-
reicht sieht — kdnnten die monetéren Auftriebs-
krafte sowohl in Deutschland als auch im
Ubrigen Euroraum starker ausfallen als in dieser
Prognose unterstellt. Der geldpolitische Ver-
such, sich einer solcher Entwicklung durch eine
vorgezogene Straffung entgegenzustemmen,
birgt indes das Risiko erheblicher finanzwirt-
schaftlicher Turbulenzen, zumal die privaten
und offentlichen Verschuldungspositionen in
einigen Mitgliedslandern immer noch sehr hoch
sind. Auch kdnnte sich aus der neuen politi-
schen Konstellation in Italien eine Belastung
dadurch ergeben, dass das bislang vereinbarte
Regelwerk durch eine neue Regierung offiziell
in Frage gestellt und insofern eine institutionelle
Krise des Wahrungsraums ausgeldst wirde.

Auch wenn nunmehr das Zyklusbild deut-
licher hervortritt, bestehen Unwagbarkeiten
fur die Prognose der Binnenwirtschaft. Die
derzeitige Hochkonjunkturphase hat einen
ungewodhnlich langen Anlauf genommen. Damit
ging eine uUber mehrere Jahre nur langsam zu-
nehmende Kapazitatsauslastung einher, die die
Interpretation des Zyklusmusters erschwerte. Im
vergangenen Jahr hat die konjunkturelle Dyna-
mik aber kraftig zugelegt, wobei nun auch die
Unternehmensinvestitionen deutlicher anziehen.
Gleichwohl bleiben diese in der vorliegenden
Prognose hinter der Expansionsdynamik friihe-
rer Boomphasen zuriick — zum einen wegen
des langgestreckten Aufschwungs, der die Ab-
schatzung der Starke des Kapazitatserweite-
rungsmotivs erschwert, zum anderen wegen der
als hoher unterstellten Plastizitat der Ausrls-
tungsguter. Dariiber hinaus ist auch nicht si-
cher, dass die Kapazitatsengpasse in der Bau-
wirtschaft — so wie in dieser Prognose zugrunde
gelegt — Uberwunden werden kénnen. Die sich




aus allen Risikofaktoren ergebende Prognose-
unsicherheit bilden wir wie Ublich anhand von
Konfidenzbandern ab, die auf der Basis friherer
Prognosefehler abgeleitet werden (Abb. 31).

Die AuBenwirtschaftspolitik sollte auf die
jungsten US-amerikanischen ZollmaRnah-
men besonnen reagieren. Freihandel ist kein
Zugestandnis an die Ubrige Welt, sondern ein
aul3enwirtschaftliches Arrangement im wohlver-
standenen Binneninteresse. Zwar verzerren die
Vereinigten Staaten durch ihre jlingsten Zollbe-
schlisse den Weltmarkt fir Stahl und Alumi-
nium. Der Weltwirtschaft ware aber nicht ge-
holfen, wenn die Europaische Union als Reak-
tion darauf andere Gitermarkte (Motorrader,
Whisky) durch Vergeltungszolle ihrerseits ver-
zerrte und dadurch zudem Gefahr liefe, eine
Protektionismusspirale in Gang zu setzen. Ein
solcher Handelskonflikt wirde letztlich auf dem
Ricken der jeweils heimischen Akteure ausge-
tragen. Die Vorstellung, die US-amerikanische
Regierung durch Retorsionsmallnahmen zum
Einlenken zu bewegen, dirfte indes nur wenig
Aussicht auf Erfolg haben, zumal damit auch
nur der Status quo ante wiederhergestellt wére.
Insgesamt zielfUhrender wére es, die Be-
schwerden seitens der US-amerikanischen
Regierung Uber das bestehende Zollregime
zum Anlass zu nehmen, die transatlantischen
Freihandelsgesprache zumindest im Zollbereich
wiederzubeleben und dabei einen vollstandigen
beiderseitigen Zollabbau im bilateralen Handel
ins Auge zu fassen. Beglnstigt werden die Er-
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folgsaussichten eines solchen Vorstol3es da-
durch, dass das allgemeine Zollniveau beider
Wirtschaftsraume bereits ohnehin recht niedrig
ist, wobei der durchschnittliche AuRenzoll der
Vereinigten Staaten noch etwas unter dem der
Europaischen Union liegt. Von daher konnte die
US-amerikanische Seite ein solches Uberein-
kommen als Abbau unfairer Zollpraktiken und
damit im Inland als handelspolitischen Erfolg
kommunizieren.

Abbildung 31:
Prognoseintervalle fur die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2018-2019

8 1 Prozent

T R T I I N -
L__n n_n_n_n_n_a_ g

2018 2019

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 ersten
Quartal der Jahre 1994-2017).

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Tabelle 10:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2016-2019
2017 2016 2017 2018 2019
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,2 25 2,3
Private Konsumausgaben 2,1 1,9 1,7 2,3
Konsumausgaben des Staates 3,7 1,6 1,8 2,0
Anlageinvestitionen 3,1 3,2 3,3 4,1
Ausriistungsinvestitionen 2,2 4,0 5,7 4,6
Bauinvestitionen 2,7 2,6 1,6 3,7
Sonstige Anlagen 55 3,5 3,5 4,4
Vorratsveranderung -0,2 0,1 0,2 0,0
Inlandische Verwendung 2,4 2,2 2,3 2,6
Ausfuhr 2,6 4,7 6,2 4,8
Einfuhr 3,9 51 6,5 5,8
AuRenbeitrag -0,3 0,2 0,4 -0,1
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3263,4 &3 3,8 4,3 4,6
Private Konsumausgaben 1735,0 2,7 3,6 3%3 4,1
Konsumausgaben des Staates 638,7 4,8 3,8 3,6 4,1
Anlageinvestitionen 662,7 4,3 5,2 5,8 6,7
Ausriistungsinvestitionen 214,6 2,5 4,3 6,3 52
Bauinvestitionen 322,7 4,6 6,0 57 7,9
Sonstige Anlagen 125,4 6,4 4,8 54 6,4
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -26,4 -21,3 -15,2 -15,9
Inlandische Verwendung 3015,0 &3 4,2 4,1 4,7
Ausfuhr 1542,1 1,6 6,3 7,2 5,8
Einfuhr 1293,7 14 7,9 7,3 6,3
Aulenbeitrag (Mrd. Euro) 250,6  248,3 264,8 273,1
Bruttonationaleinkommen 33235 31 3,9 43 4,6
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,5 1,8 2,2
Private Konsumausgaben 0,6 1,7 1,6 1,8
Konsumausgaben des Staates 11 2,2 1,7 2,0
Ausriistungsinvestitionen 0,4 0,3 0,6 0,5
Bauinvestitionen 1,9 3,2 4,1 4,1
Sonstige Anlagen 0,8 1,3 1,8 1,9
Ausfuhr -1,0 1,6 1,0 1,0
Einfuhr -2,5 2,6 0,8 0,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 0,5 1,7 1,7 2,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 24344 3,2 4,1 4,7 4,9
Arbeitnehmerentgelt 1669,9 3,8 43 4,7 4.8
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 68,4 68,6 68,6 68,5
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 764,5 2,1 3,6 4,8 5,2
Verfuigbares Einkommen der privaten Haushalte 1875,2 29 3,9 3,5 4,1
Sparquote (Prozent) 9,7 9,9 10,0 10,0
Bruttoléhne und -gehélter (Inlander) 1370,3 4,0 45 5,0 4,9
Effektivlohn, Stundenbasis 31 2,9 3,3 35
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 15 1,7 1,8 2,1
Produktivitat, Stundenbasis 1,3 1,1 11 1,3
Arbeitslose (1 000) 2691 2533 2339 2190
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,1 5,7 52 4,8
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 43638 44291 44915 45437
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 25,7 36,6 36,2 42,8
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 0,8 11 11 1,2
Offentliche Schulden (Prozent) 68,1 65,0 61,4 57,9

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Kasten 4:
Zur Kurzfristprognose mit Faktormodellen und Prognoseanpassungen

Das Bruttoinlandsprodukt wird in Quartalsfrequenz veréffentlicht und dies mit einigem zeitlichen Abstand
zum jeweiligen Quartalsende (ublicherweise 45 Tage). Zugleich ist eine Vielzahl an anderen Indikatoren
in héherer Frequenz und mit geringeren Publikationsverzégerungen (z.B. Umfrage-Indikatoren oder
Produktionsdaten) verfigbar, die Informationen Uber das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Quartal
enthalten durften. Unter dem Begriff ,Nowcasting“ werden in der Literatur Ansatze diskutiert, die mit den
Besonderheiten dieser Situation fiir die Kurzfristprognose umgehen kdnnen.

Das IfW-Prognosezentrum verwendet fiir die Kurzfristprognose eine Vielzahl von Modellen. Hierzu
zéhlen auch Faktormodelle, die in der Nowcasting-Literatur eine prominente Rolle spielen.2 Die zugrun-
deliegende Idee dieser Modellklasse besteht darin, den Gleichlauf von Konjunkturindikatoren anhand
weniger, unbeobachteter Faktoren zu beschreiben.P Ein Vorteil dieser Modelle ist, dass sich durch die so
erzielte Dimensionsreduktion innerhalb eines Modells eine Vielzahl von Variablen beriicksichtigen las-
sen. Daruber hinaus erlaubt die Faktorstruktur eine Darstellung als Zustandsraummodell, wodurch die
unterschiedlichen Frequenzen der Indikatoren sowie fehlende Beobachtungen am aktuellen Rand hand-
habbar werden. Dadurch kdnnen tagesaktuelle Informationen innerhalb eines einheitlichen Modellrah-
mens in die Prognose miteinbezogen und ihr Einfluss auf die Prognose analysiert werden. Im Folgenden
wird die Prognosegite des von uns verwendeten Faktormodells in Echtzeit evaluiert sowie die Prognose-
revisionszerlegung anhand sog. ,News®, welche die Interpretation der Modellprognose vereinfachen
kann, erlautert.

Abbildung K4-1:
Prognoseevaluierung 206Q1-2015Q4
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RMSFE: Wurzel des mittleren quadrierten Prognosefehlers der Modelle im Verhaltnis zur Wurzel des mittleren
quadrierten Prognosefehlers des Stitzzeitraummittelwerts

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der der Evaluierung zugrundeliegende Datensatz umfasst etwa 80 monatliche Konjunktur- und
Arbeitsmarktindikatoren der Echtzeitdatenbank der Deutschen Bundesbank, knapp 60 umfragebasierte
Indikatoren wie den ifo Geschéftsklimaindex oder die Economic Sentiment Indicators der Europaischen
Kommission sowie 20 Finanzmarktvariablen (Zinssatze, Aktienmarktindizes, Wechselkurse und Roh-
stoffpreise). Geschatzt wird das Modell mit bayesianischen Methoden. Es werden Modellvarianten mit
zwei, vier, sechs und acht Faktoren geschétzt; dariiber hinaus wird eine aus diesen vier Varianten kom-
binierte Prognose gebildet, wobei alle Modelle das gleiche Gewicht erhalten (sog. ,Pooling®).¢ Die Prog-
nosegiite des ,gepoolten” Faktormodells wird mit der eines kleinen Modells, das neben der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts die Veranderung des ifo Geschaftsklimas und die Veranderungsrate der In-
dustrieproduktion aufnimmt (MF-BVAR), sowie mit den gemaR Reuters-Befragungen erwarten Zuwachs-
raten des Bruttoinlandsprodukts verglichen. Als Mal3 der Prognosegite wird die Wurzel des mittleren
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quadrierten Prognosefehlers (RMSFE) der Modelle/Befragungen im Verhéltnis zum RMSFE des naiven
Modells, welches zur Prognose das Mittel der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im Stiitzzeitraum
verwendet. Geschéatzt wird das Modell ab dem Januar des Jahres 1996; der Evaluierungszeitraum reicht
vom ersten Quartal des Jahres 2006 bis zum vierten Quartal des Jahres 2015.

Die Prognosegiite der Faktormodelle nimmt ab einem Prognosehorizont von 90 Tagen (im Verhaltnis
zum Ende des Quartals) kontinuierlich zu und liefert in diesem Zeitraum deutlich treffsicherere Prognose
als das Vergleichsmodell. Die Leistung der Faktormodelle ist darliiber hinaus vergleichbar mit der der
Reuters-Befragungen (Abbildung K4-1). Eine besonders grof3e Reduktion des Prognosefehlers zeigt sich
in der zweiten Halfte des letzten Monats eines gegebenen Quartals (10 Tage vor Ende des Quartals).
Dies dirfte auf die dann erstmals vorliegenden harten Indikatoren wie Industrieproduktion, Auf-
tragseingange usw. fir den ersten Monat des laufenden Quartals zurtickzufiihren sein.

Die Bedeutung einzelner Variablen fiir die Prognose lasst sich anhand sogenannter ,News* abbilden.
Im Rahmen des Kalman-Filters ist damit die Abweichung des Werts eines neu verfligbaren Indikators
von der modellinternen Prognose fiir diese Variable gemeint. Dadurch wird die Schatzung der Faktoren
aktualisiert und dementsprechend auch die Prognose fir das Bruttoinlandsprodukt angepasst. Die Revi-
sion der Prognose zwischen zwei Datenstanden lasst sich dann als gewichtetes Mittel dieser ,News*
darstellen (siehe Technischer Anhang). Bei der Bestimmung der Gewichte spielt eine entscheidende
Rolle, wie relevant eine Variable ist, sprich wie stark sie mit dem Bruttoinlandsprodukt korreliert. So kann
eine nur geringe Abweichung des veroffentlichten Wertes von der modellinternen Prognose fir diese
Variable zu einer starken Anpassung der Prognose des Bruttoinlandsprodukts fiihren, wenn die Variable
vom Modell als sehr relevant eingestuft wird.

Abbildung K4-2 :

Zerlegung der Prognoserevision fur das vierte Quartal 2017
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Linie: Prognose der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts. Balken: gewichtete "News" nach Variablengruppen; die Summe der Balken summiert
sich zur Prognoserevision.

Quelle: eigene Berechnungen

Exemplarisch stellen wir dies fiir die Prognose der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fiir das
vierte Quartals des Jahres 2017 dar (Abbildung K4-2). Hierzu wurde das Modell mit zwei Faktoren zu-
nachst mit Daten bis zum 15. Juni geschatzt. Danach wurde die Prognose des Modells alle zwei Wochen
mit dem jeweils aktuellen Echtzeitdatenstand aktualisiert (Linie). Ebenfalls abgebildet sind die zur
Prognoserevision gehérenden gewichteten ,News*“ (Balken), die zu Variablengruppen zusammengefasst
wurden. Insgesamt wies die Modellprognose seit Beginn des zu prognostizierenden Quartals eine
steigende Tendenz auf — am 1. November erwartete das Modell einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
von 0,6 Prozent. Aufgrund der schwachen Produktions- und Umsatzentwicklung fiir Oktober wurde die
Prognose jedoch Mitte Dezember stark nach unten revidiert.9 Nach Veroffentlichung der Novemberwerte
im Januar pendelte sich die Prognose jedoch wieder auf ihrem altem Wert ein und lag zwei Wochen vor
Verodffentlichung offizieller Zahlen sogar etwas uUber der amtlichen Meldung der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal (0,7 bzw. 0,6 Prozent).




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 41(2018[Q1) ’fVV""L

<

Fur das laufende Quartal (2018Q1) rechnet das Modell — Stand 10.3. — mit einem Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts von 0,5 Prozent. Die Februarwerte der Produktion, Auftragseingange und
Umsatze, die Anfang Marz verdffentlicht wurden, fihrten hierbei zu einer splrbaren Revision nach unten
(vor der Veroffentlichung dieser Werte lag die Prognose bei 0,9 Prozent). Dabei waren es vorrangig die
Umsatzindikatoren, die zu der Abwartsrevision fihrten. Auch die Prognose fiir das zweite Quartal des
laufenden Jahres wurde durch die Veroffentlichung jiingster Zahlen nach unten revidiert. Am 15. Februar
stand die Prognose noch bei 0,5 Prozent; einen Monat spater, also nach Erscheinen der
Umfrageindikatoren Ende Februar und der Produktions-, Umsatz- und Auftragseingangsdaten Anfang
Marz, betrug sie noch 0,4 Prozent. Allerdings fiihrten in diesem Fall die Umfrageindikatoren zu der
Prognoserevision, wahrend die ,News* der Ubrigen Variablen vernachlassigbar waren.

aschumacher und Breitung (2008) und Jansen et al. (2016) evaluieren Faktormodellprognosen des deutschen Brutto-
inlandsprodukts. — PDetails des Modells finden sich im Technischen Anhang. — ®Da die Prognosegiite einzelner
Modelle im Zeitverlauf stark schwanken kann und es schwierig ist, in Echtzeit das Modell mit der hochsten
Prognosegite zu identifizieren, filhrt das Kombinieren mehrerer Modellspezifikationen héufig zu treffsichereren
Prognosen (Kuzin et al. 2013; Deutsche Bundesbank 2013). —dper Riickgang der Produktion im Oktober ging auch
auf die Lage der Feiertage (Briickentage) zurtick, so dass der Ruckprall im November erwartet worden war. Solche
Einflussfaktoren kdnnen von Prognosemodellen typischerweise nicht abgebildet werden.
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Technischer Anhang

1.1 Faktormodell

Einem Faktormodell liegt die Idee zugrunde, dass der Gleichlauf einer Vielzahl von Variablen durch
eine geringe Zahl an nicht beobachtbaren Faktoren zusammengefasst werden kann. Dies geschieht,
indem jede Variable in eine gemeinsame (von den Faktoren abhangige) und eine idiosynkratische
Komponente zerlegt wird. Fir die Dynamik der Faktoren wird dabei haufig eine einfache Vektorauto-
regression unterstellt. Sei x; ein N,,x 1 Vektor von stationdren Monatsvariablen und f; ein R x 1 Vektor
von Faktoren. Das Modell lasst sich dann anhand der folgenden beiden Gleichungen beschreiben: ™

Xe = Amft + Ug; ut~N(0; diag(o-l, ey Oy aeey O'N))
fe = ¢fi-1 + e e,~N(0,E)

1.2 Frequenzmischung

Um in dem oben beschriebenen Modellrahmen Quartalsdaten zu berticksichtigen, wird fur diese zu-
nachst auf Monatsdatenebene dieselbe Faktorstruktur angenommen. Fir die ,Monatsrate“ des Brutto-
inlandsprodukts gilt also beispielsweise

* — . 2
Yeipt = Apipft + Ugipes Ugipe~N(0,05p)

wobei yg;p, Nicht beobachtbar ist. Direkt beobachtbar ist lediglich die quartalsdatenbasierte
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts, yg,m. Es lasst sich jedoch aufgrund der
Zeitreiheneigenschaften des Bruttoinlandsprodukts eine Aggregationsregel finden, die die
Quartalswerte mit den unbeobachteten Monatswerten in Verbindung setzt (vgl. Mariano und
Murasawa 2005). So gilt approximativ

Yeipt = §yBIP,t + §yBIP,t—1 + §yBIP,t—2 + §yBIP,t—3 + §yBIP,t—4

1.3 Bayesianische Schéatzung

Fur die bayesianische Schatzung des oben beschriebenen Zustandsraummodells kann auf den
Gibbs-Sampler zuriickgegriffen werden. Um aus der Posterioriverteilung der Parameter @ =

{Am> Agip, B, 0Ly, 04p} und der Zusténde &, = [f;" ugp ]’ gegeben die Daten — p(0, fl!Tlxl!Tm’yBQIP,l:Tq)
— zu ziehen, wird auf die leichter zu handhabenden bedingten Verteilungen p(0, |x1:Tm,y§,P’1:Tq,§1:Tm)
bzw. p(flsz|x1:Tm,y§1P_1:Tq, 0©) zuruckgegriffen. Eine Iteration des Gibbs-Samplers zieht dann aus der
Posterioriverteilung der Parameter gegeben die Faktoren. Gegeben die Parameterwerte kénnen die
unbeobachteten Zustédnde des Modells mithilfe eines ,simulation smoothers® aus ihrer bedingten
Posterioriverteilung gezogen werden (Carter und Kohn 1994 oder Durbin und Koopman 2002). Nach
einer Burn-in-Phase konvergieren die Ziige aus den bedingten Posterioriverteilungen zu jenen aus der
gemeinsamen Verteilung. Die Wahl der Hyperparameter der Prioriverteilungen erfolgt im Einklang mit
der Literatur zu bayesianischen Faktormodellen (Marcellino et al. 2016).

13 Aufgrund der Annahme einer diagonalen Kovarianzmatrix von u, wird die gesamte Kovarianz der
Daten durch die Faktoren erklart (sog. ,exaktes” Faktormodell).
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1.4 Prognoserevisionszerlegung anhand von ,,News*

Innerhalb des Modellrahmens kénnen Prognoserevisionen, die sich aufgrund eines neuen Daten-
stands ergeben, auf die dafur ursachlichen Variablen wuriickgefiihrt werden. Sei E[yy ¢, |ly+1] =
E[yite|Q%+1] = E[Yir,|Q] die Prognoserevision der Variable k zum Zeitpunkt t; , die sich aufgrund
des neuen Datenstands Q,,, ergibt. [,,,, ; = Vit~ E[yj,tjlﬂv] sind die ,News* der j-ten neu
verfigbaren Variable, sprich die Abweichung der Realisierung von der modellinternen Prognose,
gegeben den alten Datenstand. Die Prognoserevision lasst sich dann als gewichtetes Mittel dieser
News* darstellen: E[y ¢, |lp+1] = Bys1 Ips1 = E[Yieplos1] Ellps1lp1]" Iy, Wobei die Terme

Elyir ps1] und E[L,411)4,]17" mithilfe des Kalman-Glatters bestimmt werden kénnen (vgl. Banbura et
al. 2013).




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 41(2018[Q1) ’fVV""L

Tabellenanhang

Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fur die Jahre 2017 bis 2019

2078 2079
2017 2018 2019 THL | 2H; TH. | 2H
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduk tes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erw erbstatige 1.5 4 1.2 1.2 1.1
Arbeitsvolumen 1.1 4 1.0 0.7 1.3
Arbeitszeit je Erw erbstatigen -0.3 0.0 -01 0.0 -0.1 -0.5 02
Produktivitat « 1.1 1.1 1.3 1.0 1.2 1,3 1.3
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 22 25 23 25 25 21 26
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jew eiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 23736 24536 25542 11945 12591 12407 13135
Private Haushatte 2 17350 17920 18655 8729 9191 906.0 959.5
Staat 6387 661.6 688.7 3216 3400 3346 3540
Anlageinvestitionen 6627 701.3 7483 336.2 3651 357.9 39804
Ausrdstungen 2146 2281 2398 108.2 118.9 113.7 126.2
Bauten 3227 11 367.9 163.9 177.2 175.8 1921
Sonstige Anlageinvestitionen 1254 1322 1406 64.1 68.0 68.5 721
Vorratsveranderung 3 -21.3 -15.2 -158 0.5 -15.7 14 -17.3
Iniandische Verw endung 30150 31397 32866 1531.2 16085 16000 1 686.6
Autenbeitrag 2483 264.8 2731 141.3 123.4 143.4 1287
Exporte 15421 1653.5 17492 817.5 8361 8622 887.0
Importe 12037 1388.8 14761 676.1 7126 718.8 757.3
Bruttoinlandsprodukt 32634 34045 35597 16725 17320 17433 18164
b) Verdnderung in % gegeniber demV orjahr
Konsumausgaben 37 34 41 3.0 37 38 43
Private Haushatte 2 3.6 3.3 41 27 3.8 3.8 44
Staat 3.8 3.6 41 3.8 34 41 41
Anlageinvestitionen 5.2 5.8 6,7 5.1 6.5 6.4 6.9
Ausrdstungen 4.3 6.3 5.2 6.2 6.3 5.0 5.3
Bauten 6.0 a7 79 45 6.8 7.3 8.4
Sonstige Anlageinvestitionen 48 54 6.4 46 6.1 6.7 6,1
Inlandische Verw endung 42 41 47 3.8 45 45 49
Exporte 6.3 7.2 5.8 74 7.1 5.5 6,1
Importe 7.8 7.3 6,3 6.7 8.0 6.3 6,3
Bruttoinlandsprodukt 3.8 43 46 44 43 42 49

3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volum enangaben (Referenzjahr 2010)

a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 21574 21046 22428 10763 11164 1007.6 11451
Private Haushatte 2 1 596.1 16229 16597 793.9 829.1 809.6 850.1
Staat 561.0 571.3 56827 282.1 289.2 2877 2050
Anlageinvestiionen 590.9 510.2 £35.2 2037 216.5 204.9 230.2
Ausriistungen 207.6 2193 2294 103.7 1156 108.2 121.1
Bauten 270.9 275 1 2852 133.4 1417 1375 1475
Sonstige Anlageinvestiionen 113.2 17,2 1223 57.2 60,1 50.8 625
Inandische Verw endung 27163 2778.7 28514 1370 T410.8 14013 14501
Exporte 14601 1 550.6 16248 768.5 782.1 802.6 8222
Importe 12582 13305 14177 £52.9 B86.6 90,2 7274
Bruttoinlandsprodukt 20166 2001.7 3062.0 14836 15081 15145 15475

b) Verdnderung in % gegeniber demV orjahr

Konsumausgaben 1.8 1.7 22 14 2.1 2.0 24
Private Haushafte 2 1.9 1.7 23 1.2 2.1 2.0 25
Staat 1.6 1.8 20 1.8 1.9 2.0 20

Anlageinvestitionen 3.2 3.3 41 2.7 3.8 3.8 44
Ausristungen 4.0 a.7 46 a.7 5.6 4.4 48
Bauten 2.6 1.6 3.7 0.6 2.5 3.1 42
Sonstige Anlageinvestitionen 3.9 3.9 44 2.9 42 46 41

Inldndisc he Verw endung 2.2 2.3 26 2.0 2.6 24 28

Exporte 47 6.2 48 6.7 a.7 4.4 5.1

Importe 5.1 6.5 5.8 6.5 6.5 a.7 5.9

Bruttoinlandsprodukt 2.2 2.5 23 2.5 2.5 2.1 26
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesam trechnungen
Vorausschatzung fur die Jahre 2017 bis 2019

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

4. Preisniveau der Verwendungs seite des Inlandsprodukts (2010=100)

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 1.7 1.6 1.8 1.5 1.7 1.8 1.8

Konsumausgaben des Staates 22 1.7 20 20 1.5 20 21

Anlageinvestitionen 1.9 25 25 24 26 25 25
Ausrdstungen 0.3 0.6 0,5 0.5 0.7 0.6 0,5
Bauten 3.2 41 41 4.0 42 4.0 41

Exporte 1.6 1.0 1.0 0.7 1.2 1.0 09

Importe 26 0.8 04 0.2 14 0.6 0,3

Bruttoinlandsprodukt 1.5 1.8 22 1.8 1.7 21 22

5. Einkom mens entstehung und -verteilung

a) Mrd EUR

Primareinkommen der privaten Haushafte 2 227386 23645 2 4636 1163.2 12013 12082 12554
Sozialbeitrage der Arbefigeber 2096 308.9 3239 150.0 1598.9 156.4 167.4
Bruttoldhne und -gehalter 13703 14388 15087 685.9 7529 7163 7924
Ubrige Priméreinkommen 603.6 615.7 631.1 327.3 2854 3355 20856

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 4779 509.8 5453 236.0 2738 2513 2840

Nettonationaleinkem men (Prim dareinkomm en) 27515 28743 30090 13992 14751 14595 15495

Abschreibungen 5720 593.2 616.3 2042 2890 3056 3107

Bruttonationaleinkomm en 33235 34675 36253 16934 17741 17651 18601

nac hric htlic h:

Volkseinkommen 24344 25497 26754 1237.3 13124 12032 13823
Unternehmens- und Vermadgenseinkommen 764.5 800.9 8429 401.3 3896 4204 4225
Arbeitnehmerentgeft 16699 17488 18325 835.9 9128 8727 959.8

b) Verdnderung in % gegeniber demV orjahr

Primareinkommen der privaten Haushafte 2 44 40 42 38 40 38 45
Sozialbeitrage der Arbefigeber 3.7 3.5 45 3.5 3.5 4.3 47
Bruttoldhne und -gehalter 45 5.0 49 5.0 5.0 4.4 5.2

Bruttolohne und -gehalter je Beschartigten 27 3.3 3.5 3.3 3.3 3.0 3.9
Ubrige Priméreinkommen 46 20 25 20 20 25 25

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 22 6.7 7.0 7.5 6.0 6.5 74

Nettonationaleinkem men (Prim dareinkomm en) 4.0 45 47 45 4.4 4.3 5.0

Abschreibungen 3.6 3.7 3.9 3.7 3.7 3.8 3.9

Bruttonationaleinkomm en 38 43 46 44 43 42 49

nac hric htlic h:

Volkseinkommen 41 47 49 48 46 45 5.3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 36 438 52 50 45 438 57
Arbeitnehmerentgeft 4.3 47 48 47 47 4.4 51

6. Einkom men und Einkom mensverw endung der privaten Haushalte :

a) Mrd EUR

Masseneinkommen 13499 14089 14786 678.0 7309 708.0 7706
MNettoldhne und -gehalter 905.9 930.7 10017 4490 5017 4705 531.2
Monetdre Sozialleistungen 564,3 581.5 604.5 2901 2015 3004 304.0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 120.3 1233 1276 61.0 62.3 629 64,7

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Priméreinkommen * 603.6 615.7 631.1 327.3 2854 3355 20856

Sonstige Transfers (Saldo) s -784 -831 -88.0 -40.6 -42.4 -431 - 450

Verfiigbares Einkommen 18752 19416 20216 964.6 976.9 10004 10213

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche 496 50.2 50,8 248 254 251 257

Konsumausgaben 17350 17920 18655 8729 9191 906.0 959.5

Sparen 189.8 199.7 2069 116.5 83.3 119.4 87.5

Sparquote (%) s 9.9 10.0 10.0 1.8 8.3 1.6 8.4

b) Verdnderung in % gegeniber demV orjahr

Masseneinkommen 3.8 4.4 49 42 45 4.4 54
MNettoldhne und -gehalter 42 49 54 5.0 49 48 59
Monetdre Sozialleistungen 3.6 3.0 3.9 27 34 3.6 43
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 48 25 34 21 28 31 3.8

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Priméreinkommen * 46 20 25 20 20 25 25

Verfiigbares Einkommen 3.8 3.5 41 34 3.7 3.7 45

Konsumausgaben 3.6 3.3 41 27 3.8 3.8 44

Sparen 5.6 5.2 3.6 8.5 0.8 25 51
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschétzung fur die Jahre 2017 bis 2019

2018 2019
2017 2018 2019 1H. [ 2H. 1H. | 2H.
7.EBnnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 767,2 797,5 8317 397,8 399,6 4148 416,9
Sozialbeitrage 548,1 571,0 592,0 276,6 294,4 286,0 306,0
Vermdgenseinkommen 16,9 18,4 18,4 10,4 7,9 10,5 79
Sonstige Transfers 22,4 22,7 23,0 10,1 12,6 10,2 12,8
Vermdgenstransfers 10,8 10,6 10,6 53 53 52 53
Verkaufe 108,9 112,6 116,3 53,4 59,2 55,7 60,6
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1474,6 1532,9 1592,1 753,8 779,1 782,6 809,5
Ausgaben
Vorleistungen ® 433,4 449,0 467,5 217,2 231,7 226,5 241,0
Arbeitnehmerentgelt 246,5 255,3 265,5 122,7 132,7 127,6 137,9
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 38,9 36,9 34,9 18,9 18,0 17,9 17,0
Subventionen 27,6 28,4 29,3 13,9 14,5 14,4 14,9
Monetére Sozialleistungen 505,5 521,6 543,3 260,2 261,4 270,0 273,4
Sonstige laufende Transfers 75,3 85,3 93,5 449 40,5 49,0 44,6
Vermdgenstransfers 41,9 46,9 36,9 23,0 23,8 15,0 219
Bruttoinvestitionen 70,3 74,7 79,8 32,1 42,5 34,2 45,6
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1,4 -14 -1,4 - 0,6 -0,8 - 0,6 -0,8
Insgesamt 1438,0 1496,7 1549,3 732,3 764,4 753,8 795,5
Finanzierungssaldo 36,6 36,2 42,8 21,5 14,8 28,8 14,0
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Ennahmen
Steuern 4,8 3,9 4,3 39 4,0 4,3 4,3
Sozialbeitrage 4,6 4,2 3,7 4,1 4,3 3,4 39
Vermdgenseinkommen -6,3 8,6 0,0 18,0 -1,7 0,8 -1,1
Sonstige Transfers 12,7 1,1 1,6 0,4 1,7 1,6 1,6
Vermdgenstransfers -29,9 -2,7 0,2 -2,9 -25 -04 0,8
Verkaufe 3,8 34 33 2,6 4,1 4,3 2,4
Sonstige Subventionen 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 4,3 4,0 3,9 3,9 4,0 3,8 3,9
Ausgaben
Vorleistungen ® 35 3,6 4,1 3,6 3,6 4,3 4,0
Arbeitnehmerentgelt 4,2 3,6 4,0 3,6 3,6 4,0 4,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -6,4 -51 -54 -50 -53 -53 -55
Subventionen -0,7 29 29 29 2,9 29 29
Monetére Sozialleistungen 4,0 3,2 4,2 2,7 3,6 3,8 4,6
Sonstige laufende Transfers -0,6 13,4 9,6 12,6 14,3 9,1 10,1
Vermdgenstransfers 15,0 12,0 -21,2 7,6 16,6 -34,8 -8,0
Bruttoinvestitionen 51 6,3 6,9 6,3 6,2 6,5 71
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern 6,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,6 4,1 35 38 4,4 2,9 4,1
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erw erbstétigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erw erbszw eck.
* EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sow ie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
* Empfangene abziglich geleistete sonstige Transfers.
¢ Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlief3lich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche).
" Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
¢ Binschlief3lich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 ; eigene Berechnungen. Prognose des IfW.
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Mrd. EUR
2017
. Michtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Ejizﬂ:i und finanzielle Staat Haushalte und (brige
zchalt K.apital- private Org. whelt
gezellzchaften oE.
51 51512 513 S1HE G 52
1 = Bruttowertschdpfung 25410 19897 3143 6370 -
2 - Abzchreibungen 5720 3289 71,0 1720 -
3 = Mettowertschdpfung 1) 23690 1660,8 2433 4550 — 2433
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 16679 11914 2455 230,0 14,8
5 - Geleistete sonstige Produktionzabgaben ... 221 12,5 02 g4 -
E + Empfangene sonstige SUbLentionen ... 2556 235 02 15 -
7 = BetriebsiiberschussiSelbstztindigeneinkommen ... 7047 4308 -32 2271 —-25259
2 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........oeeeeevvee. 166959 - - 166959 12,5
9 - Geleistete Subventionen pr - 275 - 52
10 + Empfangene Produktions- und Importabgabern ........ 3447 - 3447 - 69
11 - Geleistete Yermagenseinkommen 718,3 554 4 389 25,0 1728
12+ Empfangene Yermagenseinkommen 7731 3596 16,9 401,86 112,28
13 = Priméreinkommen [Mettonationaleinkommen] ........ 27515 186,1 2918 22735 - 308 4
# - Geleistete Einkommen- und Yermdgensteuern ........ 4133 89,2 - 3240 5.8
15 + Empfangene Einkommen- und Yermdgensteuern ... 472 6 - 47226 - 04
1B - Geleistete Mettosozialbeitrige 2) 670 4 - - 6704 42
17+ Empfangene Mettosozialbeitrige 2] . 6717 1228 5481 0,2 25
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen . 5714 65,0 5055 0,2 0,5
19 + Empfangene monetire Sozialleistungen o564 3 - - 5643 79
20 - Geleistete sonstige laufende Transters 3406 1856 75,3 79,8 58,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 25811 1571 224 111,6 1077
22 = Verfigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] .......... 27055 126,2 7041 18752 - 2625
23 - Konsumausgaben 237356 - 6387 17350 -
24 + Zunahme betrieblicher Yerzorgungsanspriiche ......... - — 4595 - 496 -
25 = Sparen IN9 76,6 654 1898 - 2825
26 - Geleistete Vermégenstransfers 63,1 11,9 415 g4 3,0
27 + Empfangene Vermogenstranskers ... 56,5 30,1 10,8 15,5 9.6
28 - Bruttoinvestitionen 541 4 3699 703 201,3 -
249 + Abschreibungen 5720 3289 71,0 1720 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Vermdgensgiiterm ... -3,1 -26 -14 0,9 3.1
# = Finanzierungszalda 25859 56,5 366 165,8 —-25859
Machrichtlich:

34 Verfligbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 27055 126,2 7041 18752 — 26825
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 4157 - 4157 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .. 4157 - - 4157 -
37 = Verfiigbares Einkommen [Yerbrauchskonzept] ........ 27055 1282 2833 2251,0 - 2525
38 - Konsum2) 23735 - 2229 21507 -
38+ Zunahme betrieblicher Yerzorgungsanspriiche ......... - —4595 - 496 -
40 = Sparen IN9 76,6 654 1898 - 2825

1] Fidr den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der baw. an die iibrige Welt. - 2] Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrige aus

Eapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektar
private Haushalte, private Organisationen o, E. Individualkonsum [ginschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualeerbrauch, dh.
einzchl. zozialer Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauplaggregate der Sektoren ; Prognose des ITW.
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Hauptaggregate der Sektoren
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Mrd. EUR
2018
. Michtfinanzielle Frivate
Gegenstand der Nachweisung Gesarr!te und finanzielle Haushalte und (brige
Wolkswirt- - Staat -
K.apital- private Org. whelt
=chaft
gezellzchaften oE.
51 51512 513 514515 52
1 = Bruttowertschapfung 30741 20503 3254 6584 -
2 - Abzchreibungen 5932 3415 732 1784 -
3 = Mettowertschapfung 1) 242059 17487 2522 420,0 - 2548
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 17487 12487 2353 2427 15,2
5 - Geleistete sonstige Produktionzabgaben ... 224 12,5 02 55 -
E + Empfangene sonstige SUbLentionen ... 2682 245 02 16 -
7 = BetriebsiiberschussiSelbststndigeneinkommen ... 738,0 512,0 -31 2251 —2280,0
2 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .......oeeeevvee. 17488 - - 17488 13,1
9 - Geleistete Subventionen 284 - 284 - 52
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 3531 - 3531 - 7.2
1l - Geleistete Yermagenseinkommen 7208 6609 3659 23,0 180,2
12+ Empfangene Yermagenseinkommen 7837 3585,7 18,4 4056 1173
13 = Priméreinkommen [Mettonationaleinkommen] ........ 28743 2089 303,0 23545 - 3278
# - Geleistete Einkommen- und Yermdgensteuern ........ 4347 93,7 - 341,0 10,2
15 + Empfangene Einkommen- und Yermdgensteuern ... 444 4 - 444 4 - 0,5
1B - Geleistete Mettosozialbeitrige 2) 694 6 - - 694 6 44
17+ Empfangene Mettosozialbeitrige 2] . 6959 1241 571,0 08 3.1
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen . 5881 65,7 5216 08 0,5
19 + Empfangene monetire Sozialleistungen 581,5 - - 581,5 7.0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 363,2 196, 7 85,3 21,2 58,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 31,6 175,5 227 1134 110,4
22 = Verfigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 28271 150,4 7342 19426 - 2806
23 - Konsumausgaben 24535 - 661,6 17920 -
24 + Zunahme betrieblicher Yerzorgungsanspriiche ......... - -502 - 50,2 -
25 = Sparen 37356 1002 728 2007 - 2805
26 - Geleistete Vermégenstransfers 68,0 11,9 459 5.3 2.9
27 + Empfangene Vermégenstranskers ... 81,2 35,0 10,6 18,7 97
28 - Bruttoinvestitionen 6386,1 3978 747 2137 -
249 + Abschreibungen 5932 3415 732 1784 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Yermdgensgiitern ........ -26 =21 -1.4 0,9 26
# = Finanzierungszaldo 2754 692 362 1709 276 4
Machrichtlich:
34 Verfigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 28271 150,4 7342 159426 - 2806
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 4307 - 4307 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .. 430, 7 - - 430, 7 -
37 = Verfiigbares Einkommen [Yerbrauchskonzept] ........ 28271 1504 3034 23733 - 2806
38 - Konsum3) 24535 - 23059 22227 -
38+ Zunahme betrieblicher Yerzorgungsanspriiche ......... - -502 - 50,2 -
40 = Sparen 37356 1002 728 2007 - 2805
1] Fidr den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der baw. an die iibrige Welt. - 2] Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrige aus
Eapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsom, fir den Sektar
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum [ginschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualeerbrauch, dh.
einzchl. sozialer Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des IFW.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2019
. Michtfinanzielle Frivate
Gegenstand der Nachweisung Gesarr!te und finanzielle Haushalte und (brige
Wolkswirt- - Staat -
K.apital- private Org. whelt
=chaft
gezellzchaften oE.
51 51512 513 514515 52
1 = Bruttowertschapfung 32200 215591 3376 683,3 -
2 - Abzchreibungen 616,3 355,2 75,5 185,5 -
3 = Mettowertschapfung 1) 28037 134359 2821 457 8 2731
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 13304 1308 4 265,5 256,5 16,1
5 - Geleistete sonstige Produktionzabgaben ... 227 12,3 02 102 -
E + Empfangene sonstige SUbLentionen ... 26,8 25,0 02 16 -
7 = BetriebsiiberschussiSelbststndigeneinkommen ... 7774 5432 —-34 2327 - 2893
2 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .......oeeeevvee. 18325 - - 18325 14,0
9 - Geleistete Subventionen 283 - 283 - 52
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 3628 - 3628 - 7.3
1l - Geleistete Yermagenseinkommen 7304 5741 345 214 188,56
12+ Empfangene Yermagenseinkommen 7959 3577 18,4 4158 1232
13 = Priméreinkommen [Mettonationaleinkommen] ........ 30090 237 3136 24636 3387
# - Geleistete Einkommen- und Yermdgensteuern ........ 4587 58,1 - 3606 10,6
15 + Empfangene Einkommen- und Yermdgensteuern ... 458 9 - 458 9 - 0,5
1B - Geleistete Mettosozialbeitrige 2) 7174 - - 7174 48
17+ Empfangene Mettosozialbeitrige 2] . 7187 1259 5520 08 33
18 - Geleistete monetire Sozialleistungen . 610,8 66,6 5433 08 0,5
19 + Empfangene monetire Sozialleistungen 5045 - - 5045 6,8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3846 2085 935 825 59 4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 3308 1925 23,0 115,3 113,2
22 = Verfigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 2 960,2 176,9 7606 20228 2899
23 - Konsumausgaben 25542 - 683,7 18655 -
24 + Zunahme betrieblicher Yerzorgungsanspriiche ......... - -50,8 - 50,8 -
25 = Sparen 4051 1251 719 2080 - 28959
26 - Geleistete Vermégenstransfers 582 12,0 36,9 g2 3,0
27 + Empfangene Vermégenstranskers ... 51,3 2438 10,6 16,0 55
28 - Bruttoinvestitionen 7324 4203 79,8 2324 -
249 + Abschreibungen 616,3 355,2 75,5 185,5 -
30 - Mettozugang an nichtprod. Yermdgensgiitern ........ -38 -33 -1.4 0,9 3.8
# = Finanzierungszaldo 2868 771 42 8 167,0 - 2868
Machrichtlich:
34 Verfigbares Einkommen [Ausgabenkonzept] ... 259802 176,9 7606 20228 - 2899
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 449 2 - 449 2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .. 445 2 - - 445 2 -
37 = Verfiigbares Einkommen [Yerbrauchskonzept] ........ 259502 176,9 31,4 24720 —-28959
38 - Konsum2) 255472 - 2394 23147 -
38+ Zunahme betrieblicher Yerzorgungsanspriiche ......... - -50,8 - 50,8 -
40 = Sparen 4051 1251 719 2080 - 28959
1] Fidr den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der baw. an die iibrige Welt. - 2] Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrige aus
Eapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsom, fir den Sektar
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum [ginschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualeerbrauch, dh.
einzchl. sozialer Sachleistungen].
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des IFW.




