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DEUTSCHE WIRTSCHAFT: LUFTLOCH IM
KONJUNKTURELLEN HOHENFLUG

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

Die Konjunktur in Deutschland hat eine Verschnauf-
pause eingelegt. Fir das laufende Jahr revidieren wir
unsere Prognose fur den Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts um 0,5 Prozentpunkte auf nun 2
Prozent nach unten. Die konjunkturelle Schwéache-
phase zu Jahresbeginn dirfte vor allem auf tempo-
rare Ursachen zurlickgegangen sein, so dass sich
die Produktion im Verlauf des Jahres wohl wieder
beschleunigen wird. Fur das Jahr 2019 rechnen wir
mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,3
Prozent. Damit legt die Produktion bei bereits deut-
lich Uberausgelasteten Kapazitaten weiter stérker zu
als das Produktionspotenzial, so dass sich die deut-
sche Wirtschaft mehr und mehr ihrem Limit n&hert.
Fir eine wieder hoéhere konjunkturelle Dynamik ab
Mitte des Jahres sprechen die hohen Einkommens-
zuwéachse der privaten Haushalte, die sich neben der
anhaltend guten Lage am Arbeitsmarkt im laufenden
aber vor allem im kommenden Jahr auch aus Leis-
tungsausweitungen und Abgabensatzsenkungen
speisen. In der Folge dirften die privaten Konsum-
ausgaben kraftig zulegen. Auch die Bauinvestitionen
durften weiter aufwarts gerichtet bleiben, selbst wenn
sich hier Kapazitatsengpasse bereits bemerkbar
machen und in deutlich steigenden Baupreisen re-
sultieren. Die Exporte werden durch die robuste
Weltkonjunktur gestiitzt. Die Unternehmensinvestiti-
onen dirften nur moderat ausgeweitet werden. Zwar
regen die gute Geschéftslage und der hohe Auslas-
tungsgrad die Unternehmen zu Erweiterungsinvesti-
tionen an. Allerdings wird ihre Investitionsfreude
derzeit durch das fragile internationale Politikumfeld
belastet. Die 6ffentlichen Haushalte werden aufgrund
der sprudelnden Einnahmen weiter hohe Uber-
schiisse erzielen. Diese sind jedoch vor allem der
guten Konjunktur geschuldet. Aufgrund der kréftig
steigenden Ausgaben wird sich der strukturelle Bud-
getsaldo im Jahr 2019 voraussichtlich deutlich ver-
ringern und in etwa ausgeglichen sein.

Kasten 1:

Gesamtwirtschaftliche Folgen der geplanten Riickkehr zur
paritétischen Finanzierung in der gesetzlichen Kranken-
versicherung (S. 13)

Kasten 2:
Schwacher Jahresauftakt 2018: Delle oder Beginn eines
Abschwungs? (S. 16)

Die jungste konjunkturelle Eintribung mar-
kiert noch nicht den Beginn des Ab-
schwungs. Die wirtschaftliche Dynamik nahm
in der ersten Halfte des laufenden Jahres spir-
bar ab. So hat sich die Expansionsrate des
Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal auf 0,3
Prozent halbiert (Abbildung 1). Die verhaltenen
Produktionszahlen und die bis zuletzt rucklaufi-
gen Auftragseingange in der Industrie lassen
auch fur das zweite Quartal kein kraftiges An-
ziehen der ©konomischen Aktivitat erwarten.
Die Kapazitatsauslastung gab im Verarbeiten-
den Gewerbe im zweiten Quartal — auf hohem
Niveau — zum ersten Mal seit zwei Jahren nach.
Die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazi-
taten waren bereits zu Beginn des Jahres stark
angespannt — hierauf deuten zahlreiche weitere
Indikatoren, etwa zu den Engpéssen am Ar-
beitsmarkt und die Schétzungen zur gesamt-
wirtschaftlichen Produktionslicke hin. Damit
stellt sich die Frage, ob das Limit der Uber-
auslastung und damit der obere Wendepunkt
im Konjunkturzyklus bereits erreicht ist. In die-
sem Falle kénnte die Entwicklung im laufenden
Jahr schon den Beginn des Abschwungs mar-
kieren. Dies halten wir aus verschiedenen
Grunden derzeit nicht fur wahrscheinlich. So
waren fir die Produktionsrickgange im ersten
Quartal auch produktionsseitige Sondereffekte
verantwortlich (insbesondere Ferientageeffekte,
streikbedingte Ausfalle und hohe Kranken-
stande aufgrund einer heftigen Grippewelle).
Zudem hat sich das konjunkturelle Klima auch
in anderen Landern abgekunhlt, wo die Kapazi-
téaten noch nicht so hoch ausgelastet sind wie
hierzulande. Deshalb war — neben den ge-
nannten Produktionsbehinderungen — das Aus-
landsgeschaft mafgeblich fur die geringere
wirtschaftliche Dynamik in Deutschland, wah-
rend die heimische Absorption deutlich anzog.




Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: preis-
bereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent (ge-
rahmt).

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

Griunde fur die au3enwirtschaftliche Eintriibung
durften nicht zuletzt in der Verunsicherung tber
die sich verscharfenden protektionistischen
Tendenzen zu sehen sein, die von der US-ame-
rikanischen Handels- und Sicherheitspolitik
ausgehen (Zollkonflikte mit China, den NAFTA-
Partnern und der EU sowie Sanktionen gegen-
Uber dem Iran und den dort aktiven Unterneh-
men). Zudem sind mit der neuen Koalitions-
regierung in Italien auch EU-intern neue politi-
sche Unsicherheiten aufgekommen. All dies
dirfte insbesondere auch die Exporterwartun-
gen belastet haben. Bei der Beurteilung der
insgesamt eingetribten Geschéftserwartungen
— die Umfragen zum ifo Konjunkturtest gaben
bis zuletzt sechs Monate in Folge nach — ist zu
beachten, dass sie mit Lageeinschatzungen
einhergehen, die weiterhin sehr nahe an den
historischen  Hochstwerten  notieren.  Die
Spanne zwischen Lageeinschatzung und Er-
wartungen in der gewerblichen Wirtschaft ist
derzeit so ausgepragt wie noch nie im vereinten
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Deutschland. Allein aufgrund der sehr guten
Geschaftslage durfte fir mehr und mehr Ent-
scheider in den Unternehmen eine weitere Ver-
besserung weniger wahrscheinlich werden.
Alles in allem gehen wir davon aus, dass die
Expansionskrafte wieder an Starke gewinnen
und den Aufschwung deutlich Uber das lau-
fende Jahr hinaus tragen werden. Inshesondere
ist fir den gesamten Prognosezeitraum mit
ausgesprochen gunstigen Finanzierungsbedin-
gungen zu rechnen. Auch das weltwirtschaftli-
che Umfeld dirfte die konjunkturelle Entwick-
lung in Deutschland unterstitzen.

Die Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduk-
tes revidieren wir fur das laufende Jahr um
0,5 Prozentpunkte auf nun 2,0 Prozent nach
unten; fur das kommende Jahr rechnen wir
unverandert mit einem Anstieg um 2,3 Pro-
zent. Das moderate Expansionstempo in der
ersten Hélfte des laufenden Jahres durfte vor
dem Hintergrund der intakten konjunkturellen
Auftriebskréafte temporarer Natur sein. Aller-
dings erlaubt es der bereits hohe Grad der Ka-
pazitatsauslastung in weiten Teilen der deut-
schen Wirtschaft auch nicht, ausgefallene Pro-
duktion ohne weiteres nachzuholen. Darauf
deuten auch die hohen Auftragsbesténde hin.
Fir ein héheres Expansionstempo sorgen im
kommenden Jahr neben kréftigeren Ausfuhren
vor allem die privaten Konsumenten, deren
Kaufkraft neben der robusten Arbeitsmarktlage
durch fiskalische MalRnahmen gestarkt wird.
Auch die Guterkaufe der 6ffentlichen Hand ex-
pandieren dann etwas kraftiger als im laufen-
den Jahr.

Die Kreditvergabe bleibt locker, aber die
Nominalzinsen durchschreiten ihre Tal-
sohle. Die Umfrage unter Geschéaftsbanken
(Bank Lending Survey) vom April zeichnet fur
Deutschland weiter das Bild einer hohen Finan-
zierungsbereitschaft. Die Kreditrichtlinien (ins-
besondere fur die Vergabe an private Haus-
halte) wurden von der Mehrheit der Banken
ebenso noch einmal gelockert wie auch die




Tabelle 1:
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Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland 2016-2019

2016 2017 2018 2019
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,9 2,2 2,0 2,3
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 1,3 15 1,8 2,1
Verbraucherpreise 0,5 1,7 2,0 2,0
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 1,3 0,9 0,9 1,1
Erwerbstatige im Inland (1 000 Personen) 43.638 44.271 44.861 45.369
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,1 5,7 52 4,9
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des Staates 1,0 1,2 1,6 1,4
Schuldenstand 68,2 64,1 60,3 56,8
Leistungsbilanz 8,5 8,1 8,0 7,9

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivitat: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslosen-

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Bundesagentur fir Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Kreditbedingungen.* Hauptgrund hierfiir sei der
Wettbewerbsdruck. Auch berichtete die Mehr-
heit der Banken von einer weiter steigenden
Nachfrage, vor allem nach langfristigen Unter-
nehmenskrediten und von Seiten kleiner und
mittlerer Unternehmen. Die Wohnungsbaukre-
dite werden nach wie vor von der erwarteten
Immobilienpreisentwicklung sowie dem niedri-
gen Zinsniveau beftrdert. Dabei blieben die
Darlehenszinsen im April gegeniiber dem Jah-
resanfang nahezu unverandert und betrugen
2,5 bzw. 1,6 Prozent fir kleinere und groRRere
Unternehmenskredite und 1,7 Prozent fur Woh-
nungsbaukredite. Auch die Rendite von Bun-
desanleihen blieb zuletzt stabil; im Mai betrug
sie bei dreijahriger Restlaufzeit 0,4 Prozent.
Demgegenlber verteuerte sich die Kapital-
marktfinanzierung fur Unternehmen seit Jah-
resbeginn um einen halben Prozentpunkt auf
zuletzt 2,3 Prozent. Im Prognosezeitraum dirfte
auch die dynamischere Inflationsentwicklung,
die fur sich genommen Druck auf die realen
Finanzierungskosten austibt, zum — wenn auch

! Kreditrichtlinien bezeichnen die internen Vorgaben
einer Bank, die vor den Verhandlungen tber einen
konkreten Kredit festlegen, welche Art von Krediten
die Bank prinzipiell fur winschenswert erachtet
(sektorale oder regionale Prioritaten, Einkommens-
oder Bilanzsituation, Alter oder Beschéaftigungsstatus
des Nachfragers etc.). Sie legen generelle Voraus-
setzungen fest, die ein Kredithnehmer erftllen soll,
damit die Bank eine Kreditvergabe an ihn in Erwa-
gung zieht. Demgegeniuber beschreiben die Kredit-
bedingungen die Konditionen (Zinsen, Kreditsumme,
Laufzeit, zu stellende Sicherheiten etc.), zu denen
die Bank bereit ist, einen Kredit zu gewahren.

sehr langsamen — Voranschreiten der Zins-
wende beitragen. Wir rechnen damit, dass die
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen von der-
zeit 0,5 Prozent bis zum Ende des Prognose-
zeitraums auf 0,8 Prozent steigen wird.

Tabelle 2:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des
Bruttoinlandsproduktes 2016-2019

2016 2017 2018 2019

Ursprungswerte 1,9 2,2 2,0 2,3
Kalendereffekt (Prozentpunkte) 01 -03 0,0 0,0
kalenderbereinigt 1,9 2,5 2,0 2,4

Statistischer Uberhang 0,6 0,6 1,0 0,8

Verlaufsrate 1,9 2,9 1,8 2,5

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

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

Die Kreditexpansion nimmt zu. Das Volumen
der Kredite an den nichtfinanziellen privaten
Sektor insgesamt lag im April 4,2 Prozent tber
seinem Vorjahreswert. Dabei behielten die
Wohnungsbaukredite mit 4,5 Prozent ihr Zu-
wachstempo der vergangenen Monate in etwa
bei. Zunehmend kréaftiger entwickelten sich
zuletzt die Kredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen, die um 5,2 Prozent zulegten, und die
sonstigen Kredite an private Haushalte, welche
um 1,4 Prozent stiegen. Daraus ergibt sich ein
anhaltend positiver Kreditimpuls. Der Trend zur
verstarkten Unternehmensfinanzierung tber die
Kapitalmarkte setzte sich im laufenden Jahr




allerdings nicht fort. Gegenliber dem Vorjah-
resmonat nahm die Summe der ausstehenden
Unternehmensanleihen im April lediglich um 2,1
Prozent zu (im vergangenen Jahr waren na-
hezu ausschlieBlich zweistellige Zuwachsraten
zu verzeichnen).

Die EZB unterstreicht ihren akkommodie-
renden geldpolitischen Kurs. Auf der jings-
ten Ratssitzung am 14. Juni wurde beschlos-
sen, dass die Nettoanleihekaufe wie geplant bis
Ende September im Umfang von monatlich 30
Mrd. Euro fortgesetzt werden. Danach plant die
EZB, bis zum Jahresende jeden Monat weitere
15 Mrd. Euro auszugeben und die Nettokaufe
dann einzustellen. Fallig werdende Anleihen
sollen danach noch fir langere Zeit reinvestiert
werden, um ein gunstiges Liquiditatsumfeld und
die reichliche monetare Unterstiitzung aufrecht-
zuerhalten. Die Zinsen fur Einlage-, Haupt-, und
Spitzenrefinanzierungsfazilitdét stehen unveran-
dert bei -0,4, 0,0 bzw. 0,25 Prozent. Auf diesen
Niveaus sollen sie auch mindestens bis ein-
schlieBlich Sommer 2019 verbleiben und nur
angehoben werden, sofern sichergestellt ist,
dass der gegenwartig erwartete Anpassungs-
pfad der Inflation zuriick zum Zentralbankziel
dadurch nicht beeintrachtigt wird.

Die Ausfuhren werden nach einer Ver-
schnaufpause wieder merklich zunehmen.
Zu Jahresbeginn waren die Ausfuhren deutlich
ricklaufig; insbesondere die Lieferungen in die
Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konig-
reich gingen zuriick, wobei nicht zuletzt die
Aufwertung des Euro dampfend gewirkt haben
dirfte. Im laufenden Quartal werden die Ex-
porte wohl nur verhalten expandieren. Zwar
sind die Produktionserwartungen in den deut-
schen Absatzméarkten ausgehend von einem
hohen Niveau erneut gestiegen; und die deut-
schen Unternehmen bewerten ihren Bestand an
Auftragen aus dem Ausland Uberaus positiv.
Jedoch sind die Exporterwartungen im Verar-
beitenden Gewerbe zuletzt auf das Niveau vom
Beginn des Jahres 2017 zuritickgekehrt, und die
Auftragseingdnge aus dem Ausland — insbe-
sondere aus dem Euroraum — verzeichneten
nach auferordentlichen Zunahmen Ende ver-
gangenen Jahres spurbare Rickgénge. Auch
ging die Ausfuhr im Spezialhandel fur den April
nominal sowie in preisbereinigter Rechnung
leicht zurliick. Im weiteren Verlauf dirften die
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Ausfuhren im Einklang mit der lebhaften Kon-
junktur in den Absatzmarkten wieder mit krafti-
geren Raten expandieren. Die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit durfte sich nach und nach
verbessern und somit stitzend wirken. Insge-
samt werden die Exporte wohl mit Raten von
3,4 Prozent im laufenden Jahr und 4,9 Prozent
im kommenden Jahr zulegen.

Die Einfuhren nehmen ihren Expansions-
kurs nach einem kurzen Dampfer wieder auf.
Nachdem sie im ersten Quartal merklich zu-
rickgegangen waren, durften die Importe im
laufenden Quartal wieder lebhaft zulegen. Da-
rauf deutet die Einfuhr im Spezialhandel hin, die
fur den April sowohl nominal als auch nach
Preisbereinigung eine spirbare Zunahme auf-
weist. Auch im weiteren Verlauf werden die
Importe wohl mit hohen Raten steigen. So wer-
den sie insbesondere durch den kraftigen pri-
vaten Konsum angeregt, aber auch die etwas
anziehenden Ausristungsinvestitionen sowie
die Nachfrage nach Vorleistungsgitern seitens
der Exporteure stitzen die Einfuhren. Alles in
allem rechnen wir mit Zunahmen der Importe
von 3,6 Prozent im laufenden Jahr und 5,9 Pro-
zent im kommenden Jahr.

Die Terms of Trade verbessern sich im
Prognosezeitraum kaum. Zu Jahresbeginn
verschlechterten sie sich leicht, da die Einfuhr-
preise mit dem vorangegangenen Olpreisan-
stieg starker zulegten als die Ausfuhrpreise. Im
laufenden sowie im kommenden Quartal dirf-
ten die Terms of Trade nahezu unverandert
bleiben. So deuten die vorliegenden Monats-
werte im Spezialhandel darauf hin, dass sowohl
die Ausfuhr- als auch die Einfuhrpreise gering-
fugig zunehmen. Dabei dirften sich dampfende
Preiseffekte durch die Aufwertung des Wech-
selkurses zu Jahresbeginn und inflationare
Effekte seitens des anhaltenden Olpreisan-
stiegs in etwa ausgleichen. Im weiteren Verlauf
werden die Ausfuhrpreise wohl mit etwas hdhe-
ren Raten expandieren als die Einfuhrpreise, da
sich die Preissetzungsspielrdume der Expor-
teure aufgrund der lebhaften Weltkonjunktur
ausweiten. Insgesamt rechnen wir bei im histo-
rischen Vergleich geringen Veranderungen der
Terms of Trade mit einer Verschlechterung von
0,3 Prozent im laufenden Jahr und einer Ver-
besserung von 0,3 Prozent im Jahr 2019.




Die binnenwirtschaftliche Dynamik zieht
wieder an. Die heimische Absorption expan-
dierte im ersten Quartal wieder dynamischer,
nachdem sie in der zweiten Jahreshélfte des
Vorjahres eine deutlich langsamere Gangart
eingeschlagen hatte. Insgesamt legte die inlan-
dische Verwendung (ohne Vorratsveranderun-
gen) um 0,5 Prozent zu, nach jeweils rund 0,2
Prozent in den beiden Vorquartalen. MaRgeb-
lich war, dass der private Konsum und die
Bauinvestitionen, die in den Vorquartalen trotz
der auRerst anregenden Rahmenbedingungen
kaum mehr als stagniert hatten, wieder spirbar
zulegten. Auch die Unternehmensinvestitionen
beschleunigten sich, wahrend die offentlichen
Konsumausgaben um 0,5 Prozent zuriickgin-
gen. Im Prognosezeitraum wird die heimische
Absorption voraussichtlich wieder in héherem
Tempo zunehmen. So dirften die massiven
Einkommenszuwachse, die durch deutliche
Leistungsausweitungen und Abgabensatzsen-
kungen zuséatzlich befeuert werden, die Kon-
sumkonjunktur ankurbeln. Auch die Bauinvesti-
tionen werden wohl weiter recht lebhaft expan-
dieren; einer starkeren Expansion stehen aller-
dings wohl Kapazitatsengpasse entgegen. Die
Unternehmensinvestitionen werden voraus-
sichtlich ihr bislang moderates Expansions-
tempo beibehalten, da die grundsatzlich hohe
Investitionsbereitschaft der Unternehmen of-
fenbar durch das fragile internationale Umfeld
gedampft wird.

Die verfugbaren Einkommen der privaten
Haushalte steigen kréftig. So werden auf-
grund der guten Lage am Arbeitsmarkt die
Bruttoléhne und -gehéalter weiter deutlich zule-
gen. Im laufenden Jahr durfte die Lohnsumme
mit 5,2 Prozent mit einer so hohen Rate expan-
dieren wie seit dem Jahr 1992 nicht mehr. Im
kommenden Jahr wird der Anstieg mit knapp 5
Prozent voraussichtlich nur etwas geringer
ausfallen. Hinzu kommt, dass die verfligbaren
Einkommen der privaten Haushalte durch
Leistungsausweitungen und Abgabensenkun-
gen erhéht werden. Im laufenden Jahr werden
die Steuer- und Beitragssenkungen (Einkom-
mensteuer, Rentenversicherungsbeitrag) die
durch die Steuerprogression angelegten zu-
satzlichen Belastungen in etwa aufwiegen, so
dass die Nettolohne und -gehalter mit einer
ahnlich hohen Rate wie die Bruttolohne
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und -gehalter zulegen werden. Im kommenden
Jahr werden insbesondere die im Koalitions-
vertrag der neuen Bundesregierung vereinbar-
ten MaBnahmen (z.B. Anpassung des Einkom-
mensteuertarifs, Ruckkehr zur parittischen
Finanzierung der gesetzlichen Krankenversi-
cherung) dazu fihren, dass die Nettoléhne
und -gehéalter mit 5,5 Prozent sogar deutlich
rascher zulegen. Die monetdren Sozialleistun-
gen werden im laufenden Jahr wohl nicht ganz
das hohe Tempo vom Vorjahr halten kénnen, in
dem eine kraftige Rentenanpassung ausschlag-
gebend gewesen war. Fur das kommende Jahr
zeichnet sich jedoch eine deutliche Beschleuni-
gung auf 4,5 Prozent ab, vor allem aufgrund der
Ausweitung der Mutterrente und einer wieder
héheren Rentenanpassung. Insgesamt belau-
fen sich die Abgabensenkungen und Leistungs-
ausweitungen im laufenden Jahr auf etwa 0,2
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
und im kommenden Jahr auf zusatzlich 0,3
Prozent. Vor diesem Hintergrund werden sich
die verfugbaren Einkommen der privaten
Haushalte im laufenden Jahr um 3,8 Prozent
und im kommenden Jahr um 4,4 Prozent
erhohen. Gedampft wird die Kaufkraft der
verfigbaren Einkommen durch die anziehende
Inflation, wozu im laufenden Jahr vor allem die
jungsten Anstiege bei den Rohélpreisen bei-
tragen. Insgesamt werden die real verfligbaren
Einkommen im laufenden Jahr mit knapp 2
Prozent im Vergleich zum Vorjahr wohl in etwas
geringerem Tempo zulegen. Fir das kommen-
de Jahr zeichnet sich mit 2,5 Prozent ein deut-
lich héherer Anstieg ab.

Die privaten Konsumausgaben lassen ihre
Schwachephase hinter sich. Der private Kon-
sum legte in der zweiten Hélfte des vergange-
nen Jahres trotz der anhaltenden hohen Ein-
kommenszuwachse der privaten Haushalte
kaum zu. Zum Teil durfte diese Schwéache-
phase eine Korrektur infolge der sehr kréftigen
Anstiege in der ersten Jahreshélfte darstellen.
Hinzu kommt, dass die privaten Konsumausga-
ben in den vergangenen Jahren, zumindest fir
das vierte Quartal, zunachst zu niedrig ausge-
wiesen worden waren und in der Folge merklich
nach oben revidiert wurden (Jannsen 2018:
[f\W-Box 2018.2). In der Tat sind die zunachst
ausgewiesenen Zuwachsraten fur den privaten
Konsum flir das vierte Quartal durch das Statis-



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2018/box_2018-2_prognosen_ifw.pdf

tische Bundesamt bereits etwas nach oben
angepasst worden. Im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres expandierten die privaten Kon-
sumausgaben mit einer Zuwachsrate von 0,4
Prozent wieder etwas lebhafter. Im Prognose-
zeitraum dirften sie sich im Einklang mit den
kraftigen Einkommenszuwachsen weiter be-
schleunigen. Fir das zweite Quartal sprechen
zudem die vorliegenden Daten fir die Einzel-
handelsumséatze fur einen deutlichen Anstieg.
Alles in allem werden die privaten Konsumaus-
gaben im laufenden Jahr mit 1,6 Prozent wohl
mit einer etwas geringeren Rate als im Vorjahr
zulegen, allerdings vor allem aufgrund des
niedrigen Ausgangshiveaus zu Jahresbeginn.
Fir das kommende Jahr zeichnet sich mit 2,5
Prozent eine merklich héhere Zuwachsrate ab.
Zwar sprechen das niedrige Zinsniveau (Deut-
sche Bundesbank 2017; ING 2016) sowie der
demographische Wandel fir eine in der Ten-
denz ricklaufige Sparquote. Doch dirften im
Prognosezeitraum die ausgesprochen hohen
Einkommenszuwéachse, die zumindest voriber-
gehend Uberproportional in die Ersparnis flie-
Ben konnten, und die hohen Wohnungsbau-
investitionen dem jedoch entgegenwirken. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir fir die Spar-
guote damit, dass sie im Prognosezeitraum auf
dem im vierten Quartal erzielten Niveau von
saisonbereinigt 10 Prozent bleiben wird.

Die Bauinvestitionen reizen die Produkti-
onskapazitaten immer weiter aus. Die Rah-
menbedingungen fir die Bauinvestitionen sind
nach wie vor ausgesprochen giinstig. So regen
die glnstigen Finanzierungsbedingungen und
die hohen Einkommenszuwachse den privaten
Wohnungsbau an. Zudem stimuliert die gute
Kassenlage der Kommunen, die fur einen
Grofteil der Bauinvestitionen verantwortlich
sind, neben FérdermalRnahmen des Bundes die
offentlichen Investitionen. Dies spiegelt sich
auch in dem hohen Auftragsbestand und dem
im ersten Quartal hohen Niveau der Auftrags-
eingange (bei allerdings sehr hohen Schwan-
kungen im Monatsverlauf) wider. Gleichwohl
tendierten die Bauinvestitionen im Verlauf des
vergangenen Jahres zur Schwache und waren
in der zweiten Jahreshélfte sogar rucklaufig.
Dazu beigetragen haben dirften zunehmende
Kapazitdtsengpasse seitens der Bauindustrie,
befindet sich die Kapazitatsauslastung aus-
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weislich Unternehmensbefragungen doch be-
reits seit einiger Zeit auf historischen Hochst-
werten. Auch die kraftig anziehenden Preise
deuten in diese Richtung. Die Kapazitatseng-
passe dirften jedoch allméhlich Uberwunden
werden, da die Bauunternehmen ihre Kapazi-
taten aufgrund der anhaltend giinstigen Ge-
schéftsaussichten wohl nach und nach aus-
weiten werden. Dies zeigt sich auch in den
Befragungen des DIHK, denen zufolge die In-
vestitionsneigung der Bauunternehmen ausge-
sprochen hoch ist (DIHK 2018). Fur das laufen-
de Jahr revidieren wir unsere Prognose mit
einer Zuwachsrate von knapp 4 Prozent spiir-
bar nach oben, vor allem weil die Bauinvesti-
tionen im ersten Quartal mit mehr als 2 Prozent
deutlich starker anzogen als von uns erwartet,
und weil die vorliegenden monatlichen Daten
far die Bauproduktion auf einen erneut recht
kraftigen Anstieg im zweiten Quartal hindeuten.
Sofern die Bauunternehmen ihre Kapazitaten
tatsachlich wie geplant ausweiten kénnen, dirf-
ten die Bauinvestitionen im kommenden Jahr
mit einer ahnlichen Rate zulegen. Gleichwohl
durften die Unternehmen selbst in diesem Fall
der regen Nachfrage kurzfristig kaum nachkom-
men kdnnen, so dass wir davon ausgehen,
dass die Baupreise in ahnlich hohem Tempo
zulegen werden wie im Winterhalbjahr. Wir
rechnen mit Anstiegen der Baupreise im laufen-
den und im kommenden Jahr von jeweils mehr
als 4 Prozent.

Die Unternehmen weiten ihre Investitionen
nur in moderatem Tempo aus. Zwar ist das
Investitionsumfeld aufgrund der nach wie vor
glunstigen Geschéftslage bei bereits sehr hoch
ausgelasteten Kapazitaten fur die Unternehmen
(auch auBerhalb der Bauwirtschaft) sehr anre-
gend. Allerdings haben sich die Erwartungen
der Unternehmen wohl auch aufgrund des fra-
gilen internationalen Politikumfelds zuletzt deut-
lich eingetribt. Fur die Bedeutung des politi-
schen Umfelds spricht der jungste Anstieg des
Indikators fur die politische Unsicherheit. Auch
konzentrierte sich der Rickgang bei den Auf-
tragseingangen fir Investitionsgiter in den ver-
gangenen Monaten nicht nur auf Deutschland,
sondern war international breit angelegt. Vor
diesem Hintergrund durften die Unternehmen
ihre Investitionen wohl nur in moderatem Tem-
po ausweiten und damit splrbar langsamer als




in frGheren Aufschwungsphasen in Deutsch-
land. Gegen eine deutliche Abschwéchung der
Unternehmensinvestitionen spricht die ausweis-
lich Umfragen recht hohe Investitionsneigung
bei vielen Unternehmen. Fir das laufende und
fur das kommende Jahr rechnen wir mit An-
stiegen bei den Ausristungsinvestitionen von
jeweils rund 4 Prozent.

Das teurere Rohdl lasst die Verbraucher-
preisinflation kurzzeitig aufflammen. Nach
einem Rucksetzer im Februar stieg der Olpreis
zuletzt stark an; ein Fass der Sorte Brent kos-
tete im Mai zeitweilig knapp 80 Dollar und war
damit Uber 50 Prozent teurer als noch vor ei-
nem Jahr. Der Aulenwert des Euro setzte
seine merkliche Aufwertung vom Jahresbeginn,
die damals noch dem Einfluss des Olpreisan-
stiegs auf die Verbraucherpreise entgegen-
wirkte, zuletzt nicht fort. Dies machte sich auch
in einem deutlichen Anstieg der Verbraucher-
preisinflation bemerkbar, die im Mai auf 2,1
Prozent kletterte, wahrend sie in den Monaten
zuvor jeweils bei etwa anderthalb Prozent gele-
gen hatte. Neben der Energiekomponente tru-
gen insbesondere auch die Nahrungsmittel
Uberdurchschnittlich zum allgemeinen Preisan-
stieg bei. Die Kerninflation ohne diese beiden
volatilen Komponenten blieb dagegen nahezu
konstant und betrug zuletzt 1,5 Prozent. Wir
rechnen damit, dass der Olpreis — unter ande-
rem wegen der Sanktionen gegen den Iran und
des wirtschaftlichen Chaos in Venezuela — noch
einige Monate Rickenwind erhalten wird. Aller-
dings durfte im Herbst die OPEC die dann
auslaufenden Forderquoten, auf die sie sich
angesichts deutlich niedrigerer Olpreise geei-
nigt hatte, nicht in ihrer jetzigen Form verlan-
gern, so dass dann der Auftrieb bei den Ener-
giepreisen nachlassen durfte. Gleichzeitig
nimmt die Uberauslastung der Produktions-
kapazitaten im Prognosezeitraum weiter zu,
weshalb wir insgesamt sowohl fir dieses als
auch das kommende Jahr Inflationsraten von
etwa 2,0 Prozent erwarten.

Die Lohnkosten steigen schneller als die
Wertschépfung. Nach einem Zuwachs von 2,1
Prozent im vergangenen Jahr wird der Tarif-
lohnanstieg im laufenden und kommenden Jahr
kraftiger ausfallen (2,9 bzw. 2,7 Prozent). Mal3-
geblich hierfur sind die jungsten Abschlisse in
der Metall- und Elektroindustrie, im 6ffentlichen
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Dienst (Bund und Gemeinden) sowie im Bau-
hauptgewerbe, die allesamt deutlich hoéhere
Tarifanhebungen vorsehen als die jeweils aus-
gelaufenen Tarifvertrdge. Im kommenden Jahr
steht einer weiteren Beschleunigung der Tarif-
verdienste entgegen, dass die Vertrage in der
Metall- und Elektroindustrie und im Bauhaupt-
gewerbe lediglich Einmal- und Sonderzahlun-
gen vorsehen, die den Tariflohnanstieg in die-
sen Bereichen im Vergleich zum Vorjahr spir-
bar dampfen. Zudem diirfte der Tariflohnanstieg
bereits geringflgig durch die fir Anfang 2019
geplante Ruckkehr zur paritatischen Finanzie-
rung der gesetzlichen Krankenversicherung
gedampft werden (Kasten 1). Durch die Ver-
schiebung von Krankenkassenbeitrdgen von
Arbeitnehmern hin zu Arbeitgebern steigen die
Nettoldhne der Arbeitnehmer prozentual starker
als die Lohnkosten der Arbeitgeber. Vereinba-
ren beide Seiten infolgedessen geringere Brut-
tolohnsteigerungen, um den Lohnkostenanstieg
rickgangig zu machen, werden negative Be-
schéftigungseffekte vermieden bei gleichzeitig
hoheren Nettolohnen. Da die Tarifvertrage auf-
grund festgelegter Laufzeiten nur nach und
nach angepasst werden koénnen, wird sich
diese Anpassung allerdings Uber mehrere
Jahre erstrecken. Die Effektivverdienste (Brut-
toldhne und -gehélter je Arbeithnehmer) steigen
mit je 3,5 Prozent im laufenden und kommen-
den Jahr weiter starker als die Tarifverdienste.
Maf3geblich sind die weiter zunehmenden An-
spannungen am Arbeitsmarkt, wodurch Arbeit-
geber immer schwieriger offene Stellen beset-
zen konnen. Zwar beschleunigen sich die
heimischen Preise etwas (gemessen am De-
flator des Bruttoinlandsprodukts), die Arbeits-
produktivitét je Erwerbstatigen schwéchelt je-
doch vortbergehend aufgrund der konjunktu-
rellen Delle in der ersten Halfte des laufenden
Jahres. Die realen Lohnstiickkosten legen vor
diesem Hintergrund spirbar zu, wenngleich sie
weiterhin unterhalb ihres langjéhrigen Durch-
schnitts bleiben. In der Folge werden von der
Lohnkostenseite die positiven Impulse auf die
Arbeitsnachfrage der Unternehmen nachlassen.
Hierzu tragt im kommenden Jahr die Erhdhung
der Arbeitgeberbeitrage zur gesetzlichen Kran-
kenversicherung durch die Ruckkehr zur parita-
tischen Finanzierung bei. Die Beitragssatzsen-
kung in der Arbeitslosenversicherung wird hin-




gegen vollstandig durch die Beitragssatzanhe-
bung in der Pflegeversicherung kompensiert.

Der Beschéaftigungsaufbau bleibt robust. Die
Erwerbstatigkeit stieg im ersten Quartal aul3er-
ordentlich kréaftig (+195 000 Personen) auf-
grund starker Zuwachse zwischen November
und Januar. Seit Februar hat sich das Tempo
auf niedrigerem Niveau eingependelt. Fur das
zweite Quartal rechnen wir mit einem Zuwachs
von 120 000 Erwerbstatigen. Die Fruhindikato-
ren zur Arbeitsnachfrage haben zwar zuletzt
etwas nachgegeben, liegen jedoch weiterhin
auf sehr hohem Niveau. Angesichts der
voraussichtlich wieder héheren konjunkturellen
Dynamik, des weiterhin beschéftigungsfreundli-
chen Verhdltnisses zwischen realen Lohnkos-
ten und Produktivitit sowie der anhaltenden
Ausweitung des Arbeitskrafteangebots bleibt
der Beschaftigungsaufbau im gesamten Prog-
nosezeitraum aufwartsgerichtet. Allerdings fuh-
ren die alternde Bevélkerung und eine nachlas-
sende Zuwanderung zu abnehmenden Zu-
wachsen beim Erwerbpersonenpotenzial, so
dass einem weiteren kréaftigen Beschaftigungs-
aufbau zunehmend Knappheiten beim Arbeits-
krafteangebot entgegenstehen. Die Arbeitslo-
sigkeit bleibt abwartsgerichtet, sie sinkt aber
weiterhin weniger stark, als die Beschéftigung
steigt, auf 5,2 Prozent im laufenden Jahr und
4,9 Prozent im kommenden Jahr.

Die oOffentlichen Haushalte schlieBen im
Jahr 2018 abermals mit einem Rekorduber-
schuss ab. Die Konjunktur sorgt weiterhin fur
sprudelnde Einnahmen. Insbesondere die
starke Arbeitsmarktdynamik fuhrt zu steigenden
Beitragszahlungen und einer florierenden
Lohnsteuer. Zugleich werden durch den Be-
schéaftigungszuwachs die Ausgaben fur mone-
tare Sozialleistungen gedampft. Auch wenn
infolge der vergangenen Lohnzuwéachse die
Renten zum 1. Juli um uber 3 Prozent erhdht
werden und zusehends Fluchtmigranten An-
spruch auf ALG Il erhalten, bleibt der Anstieg
der Ausgaben fur monetdre Sozialleistungen
merklich hinter dem Einnahmeanstieg zurlick.
Zudem sank der Staatskonsum zu Jahresbe-
ginn. Dies durfte auch damit zusammenhangen,
dass die Fluchtmigration abgeebbt ist und Aus-
gaben im Bereich der Erstaufnahme weggefal-
len sind, so dass wir davon ausgehen, dass das
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schwache erste Quartal nur teilweise im ver-
bleibenden Jahr aufgeholt wird.

Das Jahresergebnis 2018 der o6ffentlichen
Haushalte wird im Vergleich zu dem des
Jahres 2017 durch Einmaleffekte begunstigt.
Zwar werden im Zuge des Verkaufs der HSH
Nordbank Garantien der Lander Schleswig-
Holstein und Hamburg fallig, doch fallen die
Zahlungen aus diesem Einmaleffekt geringer
aus als die, die im Jahr 2017 durch die Erstat-
tung der Kernbrennstoffsteuer entstanden sind.
Zudem kommt es nach der Schiedsgerichtsent-
scheidung abzuglich bereits einbehaltender
Geldleistungen zu einer Zahlung von rund 2
Mrd. Euro des Mautsystembetreibers Tollcollect
an den Bund, und die Volkswagen AG muss
eine Geldstrafe in Hohe von 1 Mrd. Euro an den
Staat leisten.

Die expansiv ausgerichtete Finanzpolitik
zeigt sich in einem kraftigen Anstieg der
Ausgaben im kommenden Jahr. Im Jahr 2019
durften mehrere im Koalitionsvertrag der aktu-
ellen Regierung angestrebte MalRnhahmen um-
gesetzt werden. Unter anderem rechnen wir mit
der Aufstockung der sogenannten Mditterrente
zum 1. Januar. Da zudem der Rentenwert zur
Mitte des Jahres 2019 erneut merklich angeho-
ben wird, zuséatzliche Ausgaben fir den Aus-
gleich zwischen Ost- und West-Renten anste-
hen, die Leistungen der Erwerbsminderungs-
rente verbessert werden und die Einfihrung der
Grundrente ansteht, steigen die Rentenausga-
ben kraftig. Ferner werden merklich hdhere
Zahlungen an die EU fallig, und die Investiti-
onsausgaben des Staates werden wohl deutlich
zulegen.

Der Ausgleich der ,kalten Progres-
sion“ dampft die Dynamik der Einnahmen.
Zum 1. Juli wird der Einkommensteuertarif an-
gepasst, um die in jingeren Jahren aufgelaufe-
nen Effekte der ,kalten Progression® im enge-
ren Sinne (nur Inflation) auszugleichen. Ferner
wird der Kinderfreibetrag und damit einherge-
hend das Kindergeld angehoben. Die Absen-
kung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversi-
cherung wird hingegen durch eine Anhebung
des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung im
gleichen Umfang konterkariert. Die Wiederein-
fuhrung der Paritat in der Finanzierung der ge-
setzlichen Krankenversicherung fuhrt zu Mehr-




ausgaben, insofern der Staat als Arbeitgeber
auftritt und diese Anderung der Beitragszahlun-
gen noch nicht in den Tarifvertragen beriick-
sichtigt werden konnte.” Alles in allem drfte
der Anstieg der Einnahmen merklich geringer
ausfallen als der der Ausgaben und der Uber-
schuss moderat sinken.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Mit zunehmender Nahe zum konjunkturellen
Wendepunkt sind Prognosen mit besonde-
rer Unsicherheit behaftet. Ausweislich einer
Vielzahl an Indikatoren hat die deutsche Wirt-
schaft bereits seit einiger Zeit die normale Ka-
pazitatsauslastung deutlich Gberschritten. So
befindet sich der Anteil der Unternehmen, die
ihre Produktion durch fehlende Nachfrage be-
schrankt sehen, nahe historischen Tiefstwerten.
Gleichzeitig berichten viele Unternehmen von
massiven Schwierigkeiten, geeignetes Personal
zu rekrutieren. Auch unsere Echtzeit-Schatzung
der Produktionsliicke signalisiert eine deutliche
Uberbeanspruchung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsmdglichkeiten. Umfragen zufolge
liegt die Kapazitatsauslastung in der Industrie
bereits nahe, aber noch nicht gleichauf mit den
seit der Wiedervereinigung gemessenen Spit-
zenwerten. Nachdem die industrielle Kapazi-
tatsauslastung acht Quartale in Folge ange-
zogen hatte, gab sie in diesem Frihjahr leicht
nach. Insgesamt zeigt sich damit deutliche Evi-
denz dafir, dass die deutsche Wirtschaft der-
zeit in der Nahe des oberen konjunkturellen
Wendepunktes operiert, bei dem der Auf-
schwung in einen Abschwung umschlagt. Auch
Prognosemodelle signalisierten zuletzt ein er-
hohtes Risiko fir den Beginn eines Ab-
schwungs (Kasten 2). Ob die Produktionsreser-
ven hierzulande bereits tatsachlich ausgereizt
sind und daher von dieser Seite der Expansi-
onsprozess gebremst wird, unterliegt jedoch
einer erheblichen Diagnoseunsicherheit. Hierzu
tragt nicht zuletzt der strukturelle Wandel bei,
der dazu fihrt, dass die historisch beobachte-
ten Hochstwerte fur die Kapazitatsauslastung
zwar Anhaltspunkte, aber keine exakten Maxi-

2 Mit Blick auf makrookonomische Ruckwirkungen ist
zu berlcksichtigen, dass durch die Mehrausgaben
der Arbeitgeber deren Gewinne und somit die Ge-
winnsteuern belastet werden.
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malwerte fir die mogliche Abweichung der
okonomischen Aktivitat von ihrem Normalni-
veau darstellen.

Von der AufRenhandels- und Sicherheitspoli-
tik der Vereinigten Staaten sowie von Un-
wagbarkeiten in der Europaischen Union
gehen weiterhin erhebliche politische Risi-
ken aus. Bereits in unserer Friihjahrsprognose
haben wir auf die Risiken hingewiesen, die aus
einem eskalierenden Handelskonflikt fir die
Weltwirtschaft und damit auch fur die deutsche
Konjunktur resultieren. Seitdem haben die An-
zeichen zugenommen, dass es nicht bei den
von der US-Regierung verhangten hdheren
Zollen auf Stahl- und Aluminiumprodukte bleibt,
denen fur sich genommen keine gesamtwirt-
schaftliche Bedeutung zukommt. So hat die EU
Retorsionszolle angekindigt, die zur Jahres-
mitte in Kraft treten sollen, woraufhin die Verei-
nigten Staaten weitere Zoélle auf Automobilim-
porte angedroht haben. Zugleich verscharft sich
der Handelskonflikt zwischen den Vereinigten
Staaten und China. Hinzu kommt, dass das
Aufkiindigen des Nuklearabkommens mit den
Iran seitens der Vereinigten Staaten mit einem
neuen Sanktionsregime einhergeht. All das
erhoht die Unsicherheit Gber die weltwirtschaft-
liche Entwicklung und wirkt bereits Uber den
Vertrauenskanal dampfend auf Investitionsent-
scheidungen. Hinzu kommt, dass neue Han-
delshemmnisse nicht nur wohlfahrtsschéadlich
sind, sondern grenziberschreitende Lieferket-
ten stéren und so bestehende Produktions-
strukturen zum Teil obsolet werden lassen. Die
damit einhergehenden Einkommensverluste
belasten unmittelbar auch die konjunkturelle
Dynamik. Neben den aufflammenden protektio-
nistischen Tendenzen, die derzeit maf3geblich
von den Vereinigten Staaten ausgehen, ndhren
auch die jungsten Entwicklungen in der EU die
politische Unsicherheit. So ist der wirtschafts-
und finanzpolitische Kurs der neuen italieni-
schen Regierung noch unklar, und in Spanien
stehen Neuwahlen bevor. Dartber hinaus
zeichnet sich Uber die im Raum stehenden
Reformvorschlage fir die Europdische Wah-
rungsunion bislang kein Konsens unter den
Mitgliedslandern ab. Auch dies erschwert die
Erwartungsbildung der 6konomischen Akteure
und dampft somit die konjunkturelle Dynamik.
Verscharfen sich die politischen Konflikte —




etwa durch ein Weiterdrehen der transatlanti-
schen Protektionismusspirale oder ein offenes
Zerwirfnis Uber die Stabilitatspolitik im Euro-
raum — so wirde die Expansion der hiesigen
Wirtschaftsleistung voraussichtlich schwécher
ausfallen, als es die vorliegende Prognose vor-
sieht. Freilich bedeutet dies im Umkehrschluss
auch, dass eine Entspannung der politischen
Konflikte zusétzliche Auftriebskrafte mobilisie-
ren dirfte, womit die Frage der Kapazitats-
schranken der deutschen Wirtschaft fur die
Einschatzung der konjunkturellen Dynamik
umso bedeutsamer wirde.

Unilaterale Handelsliberalisierung ist eine
bedenkenswerte Politikoption fur die EU. Die
auf Reziprozitdt ausgerichtete AufRenhandels-
politik der EU fiihrt im transatlantischen Han-
delskonflikt zu einer Reaktion auf die von den
Vereinigten Staaten ausgehenden protektionis-
tischen VorstolRe, die primar auf Retorsions-
maflnahmen setzt. Die nun geplanten Retorsi-
onszolle wirden nicht nur den Vereinigten
Staaten, sondern auch den wirtschaftlichen
Interessen der EU schaden, wenn sie in Kraft
gesetzt werden. Dieses Kalkul zielt zwar darauf
ab, durch Androhung von zusétzlichen beider-
seitigen Nachteilen, die — ebenfalls zum beider-
seitigen Schaden — erhobenen neuen Zoll-
schranken auf US-amerikanischer Seite rick-
gangig zu machen. Es ist aber fraglich, ob ein
solcher Politikansatz im wohlverstandenen
langfristigen Interesse der wirtschaftlichen Ak-
teure in der EU liegt (Kooths 2018). Letztlich
geht es um die Frage, ob sich die Wirtschafts-
politik in der EU (insbesondere mit Blick auf
grenziberschreitende Handels- und Kapital-
strome) davon abhangig machen sollte, was
andere Lander tun. Dies gilt auch fur die Reak-
tion auf protektionistische MaRnahmen der
Handelspartner. Dabei ist zu berlcksichtigen,
dass Zolle nur die Spitze des Eisbergs sind.
Von der Grundlogik her musste die EU auf alles
reagieren, was sie in anderen Wirtschaftsrau-
men fir global schadlich hélt und als Reaktion
darauf die jeweiligen Tauschmdglichkeiten be-
schneiden. Damit droht ein Interventionsknauel,
das nur schwer wieder zu entwirren sein wird.
Die Idee der Reziprozitat hat in der Au3enwirt-
schaftspolitik etwas Lahmendes, weil dabei im
Vordergrund steht, wer im konkreten Fall wie-
viel relativ zu anderen gewinnt. Dabei kommt

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 44 (2018[Q2) ’fVV WEL

<

das Grundmotiv ergebnisoffener internationaler
Wettbewerbsprozesse allzu leicht unter die
Réader. Demgegeniber ist eine unilaterale Han-
delsliberalisierung seitens der EU eine alterna-
tive Politikoption, die die freie Welthandelsord-
nung starkt (Langhammer 2018; Krugman
1997). Der Grundgedanke der WTO besteht
nicht im Multilateralismus an sich, sondern in
der Meistbegiinstigung (Gleichbehandlung aller
Handelspartner). Daher wéare eine Losung des
transatlantischen Handelskonflikts, bei der die
EU — etwa durch angedrohte Vergeltungszdlle —
von den US-Zéllen auf Stahl- und Aluminium-
produkte verschont wiirde, nicht im eigentlichen
Sinne der WTO, auch wenn diese Vergel-
tungsmalnahmen zulasst. Ein Wirtschaftsraum,
der unilateral auslandische Anbieter gegentber
inlandischen Anbietern gleichstellt (also auf
Zolle und nicht-tarifare Handelshemmnisse
einseitig ganzlich verzichtet), wirde dem-
gegeniiber dem Meistbeglnstigungsgrundsatz
perfekt erflllen, sich weitreichende internatio-
nale Tauschmdoglichkeiten erschlieen und
wenig Anlass zu internationalen Handelskon-
flikten bieten.

In der nationalen Wirtschaftspolitik gerat die
Frage der nachhaltigen Finanzierung der
Sozialversicherungen angesichts von Hoch-
konjunktur und demografischem Zwischen-
hoch zu sehr aus dem Blick. Die derzeitige
Arbeitsmarktlage fuhrt dazu, dass mit Aus-
nahme der sozialen Pflegeversicherung sich die
Sozialversicherungen in einer finanziell sehr
guten Lage befinden. Die Ergebnisse der Koali-
tionsverhandlungen und die ersten Schritte der
neuen Bundesregierung zeigen an, dass die
glnstige Finanzlage in Leistungsausweitungen
umgeminzt werden, die zum Teil dauerhafter
Natur sind. So wird die Mitterrente ausgewei-
tet, und eine Grundrente soll eingefihrt werden.
Die Anhebung des Beitragssatzes in der Pfle-
geversicherung, die das zeitgleiche Absenken
des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiche-
rung konterkariert, dient nur zum Auffillen von
Finanzierungsliucken. Die Diskussion uber die
Leistungsmaoglichkeiten dieser Versicherung
unterbleibt dabei. Bemerkenswerterweise fuhrt
auch die Wiedereinfuhrung der paritatischen
Beitragsfinanzierung in der gesetzlichen Kran-
kenversicherung mittel- bis langfristig durch
Einnahmeausfalle zu einer steigenden Belas-
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tung des Sozialversicherungssystems, da mit-
tel- bis langfristig das Arbeithnehmerentgelt von
dieser ,Reform“ kaum wesentlich berthrt wer-
den durfte, es aber zu Lasten der Bruttoléhne
und -gehélter und damit zu Lasten der Sozial-
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versicherungen neu aufgeteilt wird (Kasten 1).
Auch wenn dies vermutlich nicht intendiert war
und die Effekte eher gering sind, dient auch
diese Reform nicht der Nachhaltigkeit des So-
Zialversicherungssystems.
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Kasten 1:
Gesamtwirtschaftliche Folgen der geplanten Rickkehr zur paritatischen Finanzierung in der
gesetzlichen Krankenversicherung

Laut Entwurf des Gesetzes zur Beitragsentlastung der Versicherten in der gesetzlichen Krankenversiche-
rung (GKV), der vom Bundeskabinett kiirzlich beschlossen wurde, sollen ab 1. Januar 2019 die Kranken-
kassenbeitrage wieder paritatisch (d.h. je zur Halfte) durch Arbeitnehmer und Arbeitgeber finanziert wer-
den. Da die Beitrage zu den Sozialversicherungen einen grof3en Bestandteil des Abgabenkeils zwischen
den Nettolohnen der Arbeitnehmer und den Lohnkosten der Arbeitgeber darstellen, ist mit Effekten auf
Beschéftigung, Produktion, aber auch auf die Lohnentwicklung zu rechnen. Um die gesamtwirtschaftli-
chen Folgen abzuschéatzen, verwenden wir im Folgenden das in der Deutschen Bundesbank entwickelte,
makrodkonomische Simulationsmodell GEAR, ein fir Deutschland geschatztes groRes DSGE-Modell
(Gadatsch et al. 2016).

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Rickkehr zur Paritat in der GKV im Jahr 2019 leicht
dampfend auf Produktion und Beschéaftigung wirkt. Da Arbeithehmer und Arbeitgeber in Reaktion auf die
MafRnahme allerdings nach und nach niedrigere Lohnabschlisse vereinbaren, steigen Produktion und
Beschaftigung ab dem Jahr 2020 wieder an. Nach Ende der gesamtwirtschaftlichen Anpassung liegen
Produktion und Beschéftigung minimal Giber ihrem Ausgangsniveau, wahrend der Bruttolohn je Arbeit-
nehmer ein niedrigeres Niveau erreicht. Ob die Riickkehr zur Paritat langfristig positive Effekte hat, hdngt
allerdings entscheidend davon ab, wie der Staat die Mindereinnahmen aufgrund der gesunkenen Lohn-
summe gegenfinanziert. Im Folgenden werden die Modellergebnisse detaillierter erlautert.

Das Simulationsmodell GEAR beinhaltet mit Deutschland, dem Ubrigen Euroraum und dem Rest der
Welt insgesamt drei Regionen (Germany, Euro Area, Rest of the World). Wahrend sich Deutschland und
der tbrige Euroraum durch eine detaillierte und mikrofundierte Modellierung auszeichnen, wird der Rest
der Welt vereinfachend als VAR-Prozess mit drei Variablen modelliert. Das Modell enthalt einen ver-
gleichsweise detaillierten Fiskalsektor. Auf der Ausgabenseite wird unterschieden zwischen 6ffentlichen
Investitionen, Konsumausgaben, Transfers inkl. Arbeitslosenunterstiitzung, Lohnkosten fiir Beschéftigte
im offentlichen Dienst sowie Zinszahlungen auf die ausstehende Staatsschuld. Die Staatseinnahmen
speisen sich aus Lohnsteuern inkl. Arbeitnehmerbeitrdgen, Arbeitgeberbeitragen, Zinsertragsteuern,
Konsumsteuern sowie Kopfsteuern. Der Bruttolohn je Arbeitnehmer wird von den Gewerkschaften so ge-
setzt, dass das langfristige Nettoeinkommen der Arbeitnehmer maximiert wird, wobei sie die Auswirkun-
gen der Lohnsetzung auf Arbeitsnachfrage und -angebot internalisieren. Die gewinnmaximierenden
Unternehmen nehmen die Lohnkosten je Arbeithehmer als gegeben hin und passen ihre Arbeitsnach-
frage daran an. Die Parameterwerte des Modells wurden aus Gadatsch et al. (2016) Gibernommen; diese
sind grotenteils geschéatzt mit Quartalsdaten von 1999Q1 bis 2013Q4. Der Zeithorizont der hier vorge-
stellten Simulation entspricht dem géngigen mittelfristigen Projektionshorizont von 5 Jahren.

Die Ruckkehr zur paritétischen Finanzierung in der GKV fuhrt dazu, dass der Arbeitnehmerbeitrag um
0,5 Prozentpunkte sinkt, wahrend der Arbeitgeberbeitrag um 0,5 Prozentpunkte steigt. Der sofortige An-
stieg des Nettolohns fuhrt im gleichen Quartal zu einer erh6hten Konsumnachfrage und somit zu einer —
wenngleich nur minimal — héheren Produktion (Abbildung K1-1). Bereits im Folgequartal machen sich je-
doch die gestiegenen Lohnkosten bemerkbar, wodurch die Arbeitsnachfrage der Unternehmen zurtick-
geht. Die Produktion sinkt (in der Spitze um 0,02 Prozent), und die Arbeitslosenquote steigt (+0,08 Pro-
zentpunkte bzw. 35 000 Personen).

Die Gewerkschaften, die das langfristige Nettoeinkommen der privaten Haushalte maximieren, setzen
unter den neuen Gegebenheiten einen niedrigeren Bruttolohn. Dies macht zwar den urspringlichen Net-
tolohnanstieg teilweise ruckgéangig, fuhrt jedoch zu einem niedrigeren Arbeitnehmerentgelt trotz eines
héheren Arbeitgeberbeitrags, wodurch die Arbeitsnachfrage am Ende geringfuigig hdher ist als im Aus-
gangszustand. In der Folge sinkt die Arbeitslosenquote (-0,02 Prozentpunkte), und die Produktion steigt
(+0,03 Prozentpunkte). Der niedrigere Bruttolohn rechnet sich aus Sicht der Arbeitnehmer, da der posi-
tive Einkommenseffekt durch die héhere Beschaftigung den negativen Einkommenseffekt durch den et-
was niedrigeren Nettolohn Gberwiegt. Der Abgabenkeil ist aufgrund des gesunkenen Bruttolohns absolut
gesunken, obwohl er prozentual durch die MalRnahme nicht verandert wurde. Aufgrund von Lohnanpas-
sungskosten im Modell, die die in der Realitéat iber Branchen gestaffelten und im Schnitt fir zwei Jahre
festgelegten Tarifvertrage nachbilden sollen, dauert es eine gewisse Zeit, bis der Bruttolohn das von den
Gewerkschaften angestrebte neue Niveau erreicht. Nach ungefahr drei Jahren hat sich die gesamtwirt-
schaftliche Anpassung groRtenteils vollzogen.

Quantitativ sind die Effekte auf Produktion und Arbeitslosigkeit sehr gering. Lediglich bei der Lohnent-
wicklung ergeben sich etwas groRere Effekte: Der Bruttolohn je Arbeitnehmer wird in den ersten beiden




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 44 (2018]Q2) ’fVV WEL

<

Jahren (dies entspricht den Jahren 2019 und 2020) um je 0,2 Prozentpunkte gedampft. Theoretisch wa-
ren Erwartungseffekte auch schon vor Inkrafttreten des Gesetzes denkbar. Allerdings stehen im laufen-
den Jahr nur noch in wenigen Tarifbereichen Lohnabschlisse aus, so dass der Anstieg des durchschnitt-
lichen Bruttolohns je Arbeitnehmer kaum beeinflusst wird.

Abbildung K1-1:
Kurz- bis mittelfristige Auswirkungen der Ruckkehr zur Paritat in der GKV

0,10 4 Prozent/-punkte 0,8 - Prozent
0,08 1 0.6 1 Bruttolohn
Nettolohn
0,06 - 0.4 Arbeitnehmerentgelt
0,04 0,2 4
0,02 -+ / 0,0 +
0,00 A T / T T T -0,2
-0,02 - -0,4
Bruttowertschdpfung im Privatsektor

-0,04 - Arbeitslosenquote -0,6 -
0,06 - Quartale 08 - Quartale
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Impuls-Antworten nach einer permanenten Reduktion des Arbeitnehmerbeitrags um 0,5 Prozentpunkte bei gleich-
zeitiger permanenter Anhebung des Arbeitgeberbeitrags um 0,5 Prozentpunkte. Bruttolohn, Nettolohn und Arbeit-
nehmerentgelt: je Arbeitnehmer, preisbereinigt. Bruttowertschopfung im Privatsektor: preisbereinigt.

Quelle: Eigene Simulation mithilfe des GEAR-Modells der Deutschen Bundesbank (Gadatsch et al. 2016).

Dass die Rickkehr zur Paritat in der GKV langfristig nicht neutral ist, was angesichts der bloRen Um-
schichtung von Arbeithehmer- zu Arbeitgeberbeitragen durchaus zu erwarten gewesen ware, hangt unter
anderem von der Art der Gegenfinanzierung der MaRnahme durch den Staat ab. Wie gezeigt fuhrt die
Ruckkehr zur Paritat langfristig zu einem Rickgang des Bruttolohns. Da die Beschéftigung prozentual
weniger stark steigt, sinkt die Bruttolohnnsumme und es kommt zu Mindereinnahmen beim Staat. Diese
mussen friher oder spater gegenfinanziert werden, um die Staatsverschuldung langfristig zu stabilisie-
ren. Die Gegenfinanzierung in der hier vorgestellten Simulation erfolgte durch Anhebung einer Kopfsteuer
(lump-sum tax). Ein &hnliches Ergebnis ergibt sich, wenn die Gegenfinanzierung tUber eine Reduktion der
staatlichen Transferausgaben durchgefiihrt wird (Tabelle K1-1). Langfristig negative Effekte werden her-
vorgerufen, wenn die Einnahmeausféalle durch Erhéhung der Arbeithehmer- oder Arbeitgeberbeitrage
kompensiert werden.2 Erfolgt die Gegenfinanzierung hingegen uber eine Reduktion der staatlichen Kon-
sumausgaben, kehren Produktion und Arbeitslosenquote langfristig wieder zu ihrem Ausgangsniveau zu-
ruck.

Zu beachten ist, dass im Modell keine Gewinnsteuern enthalten sind. In der Praxis dirfte der durch die
Anhebung der Arbeitgeberbeitrdge erzeugte Anstieg der Lohnkosten zunéachst zu einer Gewinnkompres-
sion und damit zu einem Riickgang der Gewinnsteuern fuhren. Langfristig steigen die Gewinne und Ge-
winnsteuern allerdings wieder aufgrund der geringeren Lohnkosten. Zudem werden die verschiedenen
Zweige der Sozialversicherungen im Modell nicht getrennt modelliert. In der Praxis sind von den Einnah-
meausfallen aufgrund der gedampften Bruttolohnsumme nicht nur die gesetzliche Krankenversicherung,
sondern auch die gesetzliche Renten-, Arbeitslosen- und Pflegeversicherung betroffen. Der gesamte Ge-
genfinanzierungsbedarf bleibt hiervon indes unberuhrt.
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Tabelle K1-1:
Langfristige Auswirkungen der Rickkehr zur Paritat in der GKV

Gegenfinanzierung uber

Kopfsteuer Transfers Staatskonsum  Arbeitnehmer-  Arbeitgeber-
beitrage beitrage

Bruttowertschopfung (real) im

Privatsektor 0,03 0,03 0,00 -0,01 -0,03
Bruttolohn (real) -0,47 -0,47 -0,54 -0,45 -0,54
Nettolohn (real) 0,24 0,24 0,18 -0,11 -0,25
Arbeitnehmerentgelt (real) -0,04 -0,04 -0,11 0,02 0,05
Arbeitslosenquote -0,02 -0,02 -0,01 0,01 0,03

Abweichung gegenuiber dem Status quo in Prozent/-punkten.

Quelle: Eigene Simulation mithilfe des GEAR-Modells der Deutschen Bundesbank (Gadatsch et al. 2016).

aDje Gegenfinanzierung nur tiber Arbeitnehmerbeitrage oder nur tiber Arbeitgeberbeitrage hebt allerdings die pari-
tatische Finanzierung wieder auf.
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Kasten 2:
Schwacher Jahresauftakt 2018: Delle oder Beginn eines Abschwungs?

Die Konjunktur hat sich seit dem Jahreswechsel abgekihlt. Die Zuversicht der Unternehmen ist in den
vergangenen Monat ausweislich Umfragen des ifo Instituts splirbar zuriickgegangen. Auch die Auftrags-
eingange sind seit Jahresbeginn deutlich gesunken. Die langsamere konjunkturelle Gangart zeigte sich
in der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal, die mit 0,3 Prozent deutlich niedriger
ausfiel als es die Fruhindikatoren noch vor einigen Monaten angezeigt hatten. Vor diesem Hintergrund
stellt sich die Frage, ob es sich dabei nur um eine kurze Schwachephase oder bereits den Beginn eines
Abschwungs handelt.

Auch fiir das zweite Quartal zeigen die Frihindikatoren mittlerweile eine deutlich langsamere Gangart
an. So spricht die durchschnittliche Prognose unterschiedlich spezifizierter Faktormodelle fur einen An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts von erneut rund 0,3 Prozent (Hauber 2018: [f\W-Box 2018.5). Mitte Feb-
ruar lag der prognostizierte Wert noch bei tber 0,6 Prozent. Ma3geblich fur die Abwartskorrektur der
Prognose waren zunachst vor allem die laut Unternehmensbefragungen schlechteren Geschéftsaus-
sichten (Abbildung K2-1). Zwar trugen die Stimmungsindikatoren zwischenzeitlich wieder zu einer Auf-
wartskorrektur der Prognose bei.2 Zuletzt sorgte allerdings die schwache Produktion im April fiir eine er-
neute Abwartskorrektur.

Abbildung K2-1:
Prognose fir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal
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Linie: Prognose der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts. Balken: gewichtete ,News" nach Variablengruppen; die Summe
der Balken ergibt die Prognoserevision.

Quelle: Eigene Berechnungen

Das Modell von Carstensen et al. (2017) zeigt ebenfalls seit einiger Zeit eine deutlich erhéhte Wahr-
scheinlichkeit fir eine Schwéachephase an (Abbildung K2-2). Das Modell selektiert aus einer Vielzahl von
Fruhindikatoren jeweils drei ,harte” Indikatoren und drei Stimmungsindikatoren, die fur einen Vorlauf von
drei Monaten die groRte Aussagekraft fir die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts aufweisen, identifi-
ziert anhand dieser Indikatoren konjunkturelle Schwachephasen und ermittelt \Wahrscheinlichkeiten,
dass solch eine Schwéachephase zukinftig eintritt (Carstensen und Wolters 2017: I1f\W-Box 2017.14). Die
identifizierten Schwachephasen stimmen mit gangigen Rezessionsdatierungen berein. Allerdings iden-
tifiziert das Modell auch weniger stark ausgepragte Schwachephasen. Am aktuellen Rand hat sich die
Wabhrscheinlichkeit zwar jiingst wieder etwas verringert, gleichwohl sprechen die Modellergebnisse da-
fur, dass die Schwéachephase vorerst weiter anhalt. Maf3geblich sind die ricklaufigen Auftragseingange
und Unternehmenserwartungen.



https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2018/box_2018-5_kurzfristprognose.pdf
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-14_konjunkturphasen
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Abbildung K2-2:
Wahrscheinlichkeit fur eine konjunkturelle Schwéachephase

Prozent
100 - . - 100
Normale Rezession
90 ﬂ - 90
80 - W 80
iy Schwere > P
60 Rezession L 60
50 4 - 50
40 - 40
30 - - 30
20 - - 20
0] \J | I
0 A & — 0

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Wahrscheinlichkeit normaler und schwerer Rezessionen fur Deutschland 1991-2018. Zeitraume mit einer Rezessionswahrschein-
leichkeit von tiber 50 Prozent werden als Rezessionen definiert und sind grau hinterlegt.

Quelle: Carstensen et al. (2017).

Eine Reihe von Indikatoren, die in den Modellen keine oder nur eine untergeordnete Rolle spielen,
spricht allerdings dafir, dass die von den Modellen angezeigte konjunkturelle Schwachephase sowohl
hinsichtlich der Dauer als auch der Tiefe begrenzt sein diirfte.P So befinden sich die Stimmungsindikato-
ren, insbesondere die Lageeinschatzung der Unternehmen, trotz des zuletzt verzeichneten Ruckgangs
weiterhin auf hohem Niveau. Ausweislich Befragungen des DIHK fiel die Stimmungseintrilbbung zudem
deutlich geringer aus als gemaR der ifo-Befragungen.© Zudem diirften temporare Faktoren, wie ein er-
héhter Krankenstand, Ferientageeffekte und streikbedingte Ausfélle zur Produktionsschwéche beigetra-
gen haben. Dafir spricht auch, dass sich die Auftragsreichweite der Unternehmen im Verarbeitenden
Gewerbe weiter auf sehr hohem Niveau befindet. SchlieBlich dirften auch die allgemeinen Rahmen-
bedingungen, wie die &auflerst giinstigen Finanzierungsbedingungen, das beschéftigungsfreundliche
Umfeld und die robuste Weltkonjunktur, die trotz der politischen Turbulenzen noch kaum Bremsspuren
zeigt, die Konjunktur noch fir einige Zeit anregen.

Alles in allem hat sich die konjunkturelle Gangart in der ersten Jahreshélfte merklich verlangsamt. Vor
diesem Hintergrund haben wir unsere Prognose flir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fiir das
laufende Jahr deutlich nach unten angepasst. In der Gesamtschau der Frihindikatoren und Rahmenbe-
dingungen spricht jedoch derzeit einiges dafir, dass es sich um eine temporare Schwachephase handelt
und sich die Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte wieder beschleunigt. Die Risiken fur einen Ab-
schwung haben sich den Modellergebnissen zufolge in den vergangenen Monaten allerdings deutlich
erhoht.

Qnnerhalb der Modelle wird auch die Entwicklung der Friihindikatoren fortgeschrieben. Fiir die Prognoseanpassung
fur das Bruttoinlandsprodukt ist deshalb relevant, inwieweit eingehende Frihindikatoren von der innerhalb der Modelle
erstellten Fortschreibung abweichen. Insofern kann beispielsweise auch ein ricklaufiger Fruhindikator zu einer
Aufwartsrevision der Prognose flr das Bruttoinlandsprodukt fuhren. — bin den Modellen wird denjenigen Frihindi-
katoren eine besonders grof3e Bedeutung zugewiesen, die in der Vergangenheit im Durchschnitt den hdchsten
Gleichlauf mit der Konjunktur aufwiesen. Allerdings kénnen sich die Bedeutung und die Konstellation der Indikatoren
im Zeitablauf andern. — CDie DIHK-Umfragen werden in Prognosemodellen haufig nicht beriicksichtigt, da sie ledig-
lich dreimal im Jahr erhoben werden und damit eine andere Frequenz aufweisen als die gangigen Friihindikatoren.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 44 (2018]Q2) lfVV WELTWIRTSCHAFT.

<

Datenanhang

INHALT

1. Konjunkturindikatoren. ... 19
2. Monetare Rahmenbedingungen und Preisentwicklung................................ 20
3. AUBENWITESCNATt ooeiiiiiic e 22
4. Inlandische VerwendUNE .......cooviviiiiiiee e 24
5. WirtschaftshereiChe . ... 26
B, LN i s 27
7. BeSCNATtIGUNG ..o 28
8. Offentliche FINGNZEN......c.oov oo 29
9. Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit............... 31
10. Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2016—-2019................ccn... 32
11. Wichtige GrolRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen................. 33

12. Hauptaggregate der Sektoren (Mrd. EUR) ......cooiiiiiiiiiiiiiiiciieeeeee 36




KIELER KONJUNKTURBERICHTE

1. Konjunkturindikatoren

Abbildung 1.1:
Konjunkturindikatoren 2010-2018
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Abbildung 1.2:
Kapazitatsauslastung 2013-2018
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitdtsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).

Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht.

Abbildung 1.3:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2013-2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.
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2. Monetare Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1:
Kapitalmarktzinsen 2000-2018
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Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von Uber drei
Jahren.

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

Abbildung 2.2:
Darlehenszinsen 2003-2018
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Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 2.3:
Kreditsumme 2011-2018
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen.

Abbildung 2.4:
Kreditimpuls 2005-2018
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Berechnung folgt Biggs et al. (2009).

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; eigene Berechnungen.




Abbildung 2.5:
Verbraucherpreise 2008-2018
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Monatsdaten, Veranderung gegenuber Vorjahresmonat.

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

Tabelle 2.1:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2016-2019
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Abbildung 2.6:
Verbraucherpreise 2015-2019
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; Deut-
sche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

2016 2017 2018 2019
| 1l ] \Y) | 1] 1 \Y) | 1 ] 1\ | 1 ] \Y)
Leitzins der EZB 0,00 000 000 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 025 0,25
Langfristige Zinsen 0,1 00 -01 02 03 03 04 04 06 06 06 06 07 07 08 08
US-Dollar/Euro 1,10 1,13 1,12 1,07 107 1,10 1,18 1,18 123 1,19 1,17 117 117 117 117 117
Preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit 86,80 872 870 868 863 869 890 891 895 891 890 839 887 886 884 883
Exportmarkte 0,5 06 05 o8 08 09 08 08 07 07 O7 O7 06 06 06 06
Roholpreis 35,3 46,8 47,0 495 536 496 52,1 614 669 754 790 756 754 757 76,1 765

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

preisliche Wettbe-

werbsfahigkeit: gegeniiber 37 Landern auf Basis von Deflatoren fir den Gesamtabsatz, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmaérkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegenliber 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.
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3. AuBenwirtschaft

Abbildung 3.1:
Exporte 2015-2019

155 - Kettenindex (2010 = 100) Prozent
=3 Veranderung
Niveau
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F1
125 - |_|
H|_| - 0
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[52] [26] [46] [34] [48]
108 ||||||||||v|||||||||||v|||||||||||v|||||||||||v|||||||||||v *
2015 2016 2017 2018 2019

Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veréande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten,
preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

Abbildung 3.2:
Importe 2015-2019
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
155 1 -4
== Veranderung
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105 -2
| |II |III|IV| | |II |III|IV| | |II |III|IV| | |II |III|IV| | | II|III|IV
2015 2016 2017 2018 2019

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 3.3:
Deutsche Exportmarkte 2016-2019
6 - Prozent,
Prozentpunkte ORest der Welt
5 | OSchwellenlander
OAndere Industrielander
4 4 BEU ex Euroraum
B Euroraum
3 4
2 4
l 4
0 T . .
_l J
2016 2017 2018 2019

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

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

Abbildung 3.4:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2016-2019

4,0 , Prozent, Prozentpunkte

35 - mmmmm Rest der Welt
—1 Schwellenlander
3,0 C— Andere Industrielander

. EU ex Euroraum
IS Euroraum
Insgesamt

2,5

2,0 1

iij 0
L.

2016 2017 2018 2019

Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 51
Landern; Gewichte gemaR dem Indikator der Deutschen
Bundesbank fir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegentiber
56 Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise;
Veranderung gegeniber Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlech-
terung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2017; nationale
Quellen; eigene Berechnungen; 2017-2019: Prognose des IfW.
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Abbildung 3.5: Abbildung 3.6:
Exportindikatoren 2008-2018 Unsicherheit in den deutschen Abnehmerlandern
P nd 2000-2018
20 - rozent ndex 2
_ Index
15 | 0,35
1
10 4 0,30 -
0
5 1
0,25
0 T T T 1 ; ; T T T : -1
-5 4 0,20
-2
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0,15 -
15 | Unternehmenszuversicht -3
- (rechte Skala)
-20 - 4 0,10 -
2008 2010 2012 2014 2016 2018
0,05 -
10 - Prozent Index 20
= 20 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
\ 10 Quartalsdaten; Unsicherheit auf Basis von Aktienkursvolatili-
0 i i ' “\J ' ' ! ! ! taten in 46 Abnehmerldndern gewichtet mit Anteilen an den
0 deutschen Ausfuhren.
51 Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.
-10
Industrieproduktion
-10 im Ausland
-20
Exporterwartungen
-15 (rechte Skala) 30
=20 - -40
2008 2010 2012 2014 2016 2018
Prozent Auslandsauftrage Prozent
1 20
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40 |
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- =20
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- 40
=20 4 . | 50
Eingang
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(rechte Skala) L .70
-60 -80

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veran-
derung gegentber dem Vorjahr; Auftragseingang: preisbereinigt,
Veranderung gegenilber dem Vorguartal, Auftragsbestand: Netto-
antell der Unternehmen, die Gber aulerordentlich hohe Auftrags-
bestande berichten; Unternehmenszuversicht, Industrieproduktion:
in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Unter-
nehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbestand (Auf-
tragseingang): Wert far aktuelles Quartal entspricht dem Durch-
schnitt der ersten beiden Monatswerte (entspricht dem ersten Mo-
natswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirischaftszahlen;
Thomson Financial Datastream; ifo, Konjunkiurperspektiven; eige-
ne Berechnungen.




4. Inlandische Verwendung

Abbildung 4.1:
Letzte Inlandische Verwendung 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.

Abbildung 4.2:
Private Konsumausgaben 2015-2019
Kettenindex (2010 = 100) Prozent
118 1 r
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenliber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 4.3:
Ausristungsinvestitionen 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verénde-
rung gegeniber 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.

Abbildung 4.4:
Bauinvestitionen 2015-2019
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 4.5:
Investitionszyklen 1991-2019

Abbildung 4.7:
Beitrage zur Veranderung des real verfugbaren

Prozent == Produktionsliicke Prozent Einkommens 2016-2019
25 1 (rechte Skala) r 6 ) . o
Anlagen I Sonstige Abgaben C— Ubrige Primareink.
20 S . .
Ausriistungen L4 1 Monet. Sozialleistungen [— Nettolohne u. -gehalter
15 1 mmmm Deflator Real verf. Einkommen
10 4
-2 Prozent(punkte)
5 - 5 1 5
0 - 0
4 - { -4
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2 3 r J{f S
-10 - ...-""" r
r
15 2 A 2
-4
-20 1 - 1
-25 4 -6
1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 0 T T T -0
Jahresdaten; Anlagen, Ausrilistungen: preisbereinigt, Verande- -1 A F-1

rung gegeniber Vorjahr; Produktionsliicke: Approximativ berech-
net aus aktueller BIP-Prognose und der Potenzialschatzung vom 2 2
Friihjahr 2018 . <] [ -

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

2016 2017 2018 2019

Abbildung 4.6:
Beitrage zur Veranderung des privaten Konsums
2016-2019

Jahresdaten, Expansionsbeitrége (real verfugbare Einkommen:
Veranderung gegeniber dem Vorjahr, rechte Skala); sonstige
Abgaben: Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-

ern und sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Prozent(punkte) Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-

ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
C— Sparquote

mmmmm Deflator des privaten Konsums
— Verflighares Einkommen
Privater Konsum

Tabelle 4.1:
Anlageinvestitionen 2016-2019

2016 2017 2018 2019

0 - Lo Anlageinvestitionen 31 33 38 38
! Unternehmensinvestitionen 2,7 3,6 3,6 3,5
Ausrlstungen 2,2 4,0 4,1 4,0
Wirtschaftsbau 0,0 3,0 3,3 1,9
2 - L -2 Sonstige Anlagen 55 35 32 38
Wohnungsbau 40 28 45 45
Offentlicher Bau 27 20 16 29
Nachrichtlich:

4 T T T 4 Bauinvestitionen 2,7 2,8 3,8 3,6

2016 2017 2018 2019

Jahresdaten; verfiigbares Einkommen einschlieRlich Zunahme Preisbereinigt. Veranderung gegentiber dem Vorjahr in
betrieblicher Versorgungsanspriiche, Privater Konsum: preis- Prozent.
bereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

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

ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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5. Wirtschaftsbereiche

Tabelle 5.1:

Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbereichen 2017-2019

2017 2018 2019
\Y | 1] 1 \% |
Saison- und kalenderbereinigte Werte:
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

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

Quartalsdaten, preisbereinigt.

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




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R. 44 (2018]Q2) ’fVV""L

<

6. Lohne
Abbildung 6.1: Tabelle 6.1:
Reale Lohnstiickkosten 1991-2019 Léhne und Produktivitat 2016—-2019
108 1 Index (2010=100) 2016 2017 2018 2019
106 Stundenkonzept
| Tariflohne 2,1 2,1 2,9 2,7
Effektiviohne 3,1 2,7 3,6 3,4
104 1 Lohndrift 10 05 08 07
102 1 Lohnkosten 29 2,5 3,3 3,4
| Durchschnitt Arbeitsproduktivitat 13 0,9 0,9 1,1
(1991-2017) Lohnstiickkosten 15 1,6 2,4 2,3
100 1 Lohnstiickkosten (real) 0,2 0,0 06 0,2
9g | Personenkonzept
Tariflohne 2,1 2,1 2,9 2,7
9 Effektiviohne 2,4 2,7 3,5 3,5
| Lohndrift 0,3 0,6 0,7 0,9
94 Lohnkosten 2,2 2,5 3,3 3,6
1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 ALElEle Ll L Gjg L e
Jahresd Arbeitneh t e Arbeineh de (nomi Lohnstiickkosten 1,6 1,8 2,7 2,3
ahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde (nomi- i
nal}) ir_1 Relation zur Bruttowertschépfung je Erwerbstatigenstunde Lohnstiickkosten (real) Ll 0.2 08 0.3
(nominal). Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2, grau I6hne: Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde
hinterlegt: Prognose des IfW. bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-

I6hnen und Effektivibhnen in Prozentpunkten; Lohnkosten:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen;
Lohnstiickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivitat; Lohnstlickkosten (real): Lohnstickkosten deflati-
oniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

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




7. Beschaftigung

Tabelle 7.1:
Beschaftigung 2015-2019 (1 000 Personen)
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2015 2016 2017 2018 2019

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

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

58 924 59 285 60 043 60 705 61 453
43 069 43 638 44 271 44 861 45 369
4 360 4333 4297 4240 4220
38 710 39 305 39974 40 622 41 150
30 823 31508 32 234 32972 33539
4 856 4 804 4742 4 687 4 647
79 93 101 98 98

42 990 43 545 44 170 44 763 45271
38 631 39 211 39 873 40 524 41 051

2795 2691 2533 2344 2230
6,4 6,1 5,7 5,2 4,9
4,3 3,9 3,5 31 2,8

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehériger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit;

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept

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

Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 7.1:
Erwerbstatige 2015-2019
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegenilber dem
Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Veranderung gegentiber
dem Vorjahr (gerahmt).

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

Abbildung 7.2:
Arbeitslose 2015-2019
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veréanderung gegenuber dem
Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten: Veréanderung gegeniiber
dem Vorjahr (gerahmt).

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt:
Prognose des IfW
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8. Offentliche Finanzen

Tabelle 8.1:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2015-2019 (Mrd. Euro)

2015 2016 2017 2018 2019
Einnahmen 1354,3 1414,2 1473,3 1534,5 1 593,2
» relativ zum BIP 44,5 45,0 45,1 45,3 45,0
Steuern 698,0 732,0 765,9 795,3 826,4
> relativ zum BIP 22,9 23,3 23,5 23,5 23,3
Sozialbeitrage 500,8 523,8 548,0 571,9 597,3
» relativ zum BIP 16,5 16,7 16,8 16,9 16,9
Sonstige Einnahmen 155,4 158,5 159,5 167,3 169,5
» relativ zum BIP 51 5,0 4,9 4,9 4,8
Ausgaben 1328,8 1382,4 14351 1479,8 15453
» relativ zum BIP 43,7 44,0 44,0 43,7 43,6
Arbeitnehmerentgelt 229,2 236,5 246,1 254,5 264,1
Vorleistungen 142,2 150,0 155,7 159,7 165,9
Soziale Sachleistungen 252,4 268,6 278,0 287,5 299,4
Bruttoinvestitionen 64,2 66,8 70,3 76,0 80,6
Geleistete Vermdgenseinkommen 40,4 35,4 33,8 31,7 29,7
Monetére Sozialleistungen 469,9 486,3 506,0 522,0 547,0
Subventionen ) 27,0 27,8 27,8 28,4 29,2
Sonstige laufende Ubertragungen 74,8 75,7 75,3 81,4 93,6
Vermdgensubertragungen 30,0 36,4 43,5 40,2 37,2
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,6 -1,5 -1,5
Finanzierungssaldo 25,4 31,9 38,2 54,7 47,9
> relativ zum BIP 0,8 1,0 1,2 1,6 1,4
Einnahmen der Gebietskdrperschaften 880,0 918,7 954,0 992,2 1026,3
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 879,0 917,7 952,9 991,1 1 025,2
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 857,3 895,1 926,3 952,4 991,2
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 752,7 784,8 811,2 834,4 870,0
Transfers an die Sozialversicherung 104,6 110,3 115,1 118,1 121,3
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften 22,7 23,6 27,7 39,7 35,0
Einnahmen der Sozialversicherung 579,9 606,9 635,5 661,5 689,3
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 475,3 496,6 520,4 543,5 568,0
Ausgaben der Sozialversicherung 577,2 598,6 625,1 646,6 676,5
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 576,1 597,6 624,0 645,5 675,4
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 2,7 8,2 10,5 15,0 12,8

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP: in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Abbildung 8.1:
Bruttoschuldenstand 2017-2019
Mrd. Euro ;
3000 - B Schuldenkrise Prozent .
OFinanzmarktkrise
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen-
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Biirgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind-
lichkeiten, die den Gebietskérperschaften durch die Banken-
rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monats-
bericht; eigene Berechnungen und Prognosen.

<

Abbildung 8.2:
Struktureller Budgetsaldo 2016—2019
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; eigene Berechnun-
gen und Prognosen.
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9. Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit

Tabelle 9.1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2017-2019

2017 2018 2019
| Il 11l \Y | Il 11l \Y, | Il 1] \Y
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,7 0,6 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Private Konsumausgaben 0,5 0,8 0,0 0,1 0,4 0,6 0,4 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6
Konsumausgaben des Staates 0,1 0,5 0,5 0,4 -0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Ausristungsinvestitionen 2,6 3,3 1,3 0,7 1,2 0,5 0,8 1,2 1,2 1,0 0,8 0,8
Bauinvestitionen 2,9 05 -0,2 0,1 2,1 1,4 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Sonstige Anlagen 2,0 0,9 06 -01 15 0,6 0,8 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
Vorratsveranderungen -0,5 0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,4 11 0,4 0,1 0,4 0,7 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
Ausfuhr 1,6 1,1 1,7 26 -1,0 0,6 15 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Einfuhr 0,5 2,4 1,0 18 -11 14 1,6 1,6 14 14 14 14
Auf3enbeitrag 05 -04 0,4 05 -01 -03 01 -01 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstéatige, Inland 44 062 44 201 44 343 44 477 44 672 44 793 44 923 45 058 45 188 45 313 45 433 45 543
Arbeitslose 2591 2546 2520 2465 2396 2359 2328 2298 2269 2243 2218 2196

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

Arbeit
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose
des IfW.
Abbildung 9.1: Abbildung 9.2:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen Importbereinigte Expansionsbeitrage 2015-2019
Bruttoinlandsprodukts 2018-2019
8 -
Prozent 4 Prozentpunkte 4
71 BVerbrauch  @Anlagen
6 1 3 OExporte HLager L3
5 4
4 1 2 - I 2
N . l
21 — I b 7 e
l 4
0 0 A -0
-1 4
5 | 1 -1
2018 2019
Bruttoinlandsprodukt:  preisbereinigt; prognostizierter Anstieg 2 J )
(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) 2015 2016 2017 2018 2019

bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf

Prognosefehlern des Instituts fir Weltwirtschaft jeweils im . o .

zweiten Quartal der Jahre 1994-2017). Jahresdaten, preisbereinigt. Berechnung in Anlehnung an
Kooths und Stolzenburg (2018).

Quelle: Eigene Berechnungen. o
Quelle: OECD, Input Output Database; Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2; eigene Berechnungen; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.
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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 2,0 2,3
Private Konsumausgaben 2,1 1,8 1,6 2,5
Konsumausgaben des Staates 3,7 15 1,2 2,1
Anlageinvestitionen 3,1 3,3 3,8 3,8
Ausriistungsinvestitionen 2,2 4,0 4,1 4,0
Bauinvestitionen 2,7 2,8 3,8 3,6
Sonstige Anlagen 55 3,5 3,2 3,8
Vorratsveranderung -0,2 0,2 -0,1 0,0
Inlandische Verwendung 2,4 2,2 1,9 2,6
Ausfuhr 2,6 4,6 34 4,8
Einfuhr 3,9 5,2 3,6 5,9
AuRenbeitrag -0,3 0,2 0,2 -0,1
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3263,4 3,3 3,8 3,8 4,5
Private Konsumausgaben 1732,8 2,7 3,5 315 4,3
Konsumausgaben des Staates 637,9 4,8 3,6 3,2 3,8
Anlageinvestitionen 663,1 4,3 5,2 6,6 6,6
Ausristungsinvestitionen 214,6 2,5 4,3 4,5 4,6
Bauinvestitionen 323,0 4,6 6,1 8,6 8,2
Sonstige Anlagen 125,4 6,4 4,8 51 5,8
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -26,4 -17,5 -21,0 -22,9
Inlandische Verwendung 3016,2 &3 4,2 4,0 4,7
Ausfuhr 15415 1,6 6,3 4,2 5,6
Einfuhr 1294,3 14 7,9 4,7 6,4
Aufenbeitrag (Mrd. Euro) 250,6  247,2 250,9 254,6
Bruttonationaleinkommen 3323,6 3,1 4,0 4,0 4,5
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,5 1,8 2,1
Private Konsumausgaben 0,6 1,7 1,9 1,8
Konsumausgaben des Staates 11 2,1 2,0 1,7
Ausriistungsinvestitionen 0,4 0,3 0,4 0,6
Bauinvestitionen 1,9 3,2 4,6 4,4
Sonstige Anlagen 0,8 1,3 1,9 1,9
Ausfuhr -1,0 1,6 0,8 0,8
Einfuhr -2,5 2,6 1,1 0,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 0,5 1,7 2,0 2,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2 434,7 3,2 4,1 4,2 4,9
Arbeitnehmerentgelt 1 668,9 3,8 4,3 4,9 4,9
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 68,4 68,5 69,0 69,1
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 765,8 2,1 3,8 2,5 4,7
Verfuigbares Einkommen der privaten Haushalte 1873,3 2,9 3,8 3,7 4,4
Sparquote (Prozent) 9,7 9,9 10,0 10,0
Bruttoléhne und -gehalter (Inlander) 1369,5 4,0 4.4 52 4,9
Effektiviohn, Stundenbasis 3,1 2,7 3,6 34
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 15 1,6 2,4 2,3
Produktivitat, Stundenbasis 1,3 0,9 0,9 11
Arbeitslose (1 000) 2691 2533 2344 2230
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,1 5,7 52 4,9
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 43638 44271 44861 45369
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 31,9 38,2 54,7 47,9
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 1,0 1,2 1,6 1,4
Offentliche Schulden (Prozent) 68,2 64,1 60,3 56,8

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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11. Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Vorausschatzung fur die Jahre 2017 bis 2019

2018 2019
2017 2018 2019 TH ] 2h A
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erw erbstatige 15 1,3 11 1,4 13 1,2 11
Arbeitsvolumen 13 11 1,2 0,9 1,3 11 14
Arbeitszeit je Erw erbstétigen -0,2 -0,2 0,1 -0,4 0,0 -0,1 0,3
Produktivitat * 0,9 0,9 1,1 1,1 0,7 0,9 1,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,2 2,0 2,3 2,0 1,9 2,0 2,6
2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2370,7 2452,0 25552 11933 1258,7 12423 1312,9
Private Haushalte ? 17328 17935 18714 873,6 919,9 909,6 961,8
Staat 637,9 658,5 683,7 319,7 338,8 332,7 351,1
Anlageinvestitionen 663,1 706,8 753,4 339,4 367,4 360,4 392,9
Ausriistungen 214,6 2243 234,5 106,9 117,4 111,2 1234
Bauten 323,0 350,7 379,4 168,2 182,5 181,4 198,1
Sonstige Anlageinvestitionen 125,4 131,8 139,4 64,2 67,6 67,9 71,5
Vorratsveranderung ? -17,5 -21,0 -22,9 -2,8 - 18,3 -2,9 - 20,0
Inlandische Verw endung 3016,2 31378 32857 1529,9 1607,9 1599,9 1685,8
AuBenbeitrag 247,2 250,9 254,6 134,7 116,2 1344 120,1
Exporte 15415 1 606,6 1696,5 794,6 812,0 836,7 859,8
Importe 12943 1355,7 14419 659,9 695,7 702,3 739,7
Bruttoinlandsprodukt 32634 3388,7 3540,2 1664,6 1724,1 1734,3 1805,9
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,5 34 4,2 3,0 3,8 4,1 4,3
Private Haushalte 2 3,5 35 4,3 29 4,1 41 4,6
Staat 3,6 3,2 3,8 33 31 41 3,6
Anlageinvestitionen 52 6,6 6,6 6,1 7,1 6,2 6,9
Ausrilistungen 4,3 45 4,6 5,0 4,0 4,0 51
Bauten 6,1 8,6 8,2 7.3 9,7 78 8,6
Sonstige Anlageinvestitionen 4,8 51 5,8 4,7 54 5,8 5,8
Inlandische Verw endung 4,2 4,0 4,7 3,6 4.4 4,6 4,8
Exporte 6,3 4,2 5,6 4,4 4,0 53 5,9
Importe 7,9 4,7 6,4 4,0 54 6,4 6,3
Bruttoinlandsprodukt 3,8 3,8 45 3,9 3,8 4,2 4,7
3.Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 21551 2186,5 22378 1072,6 11139 1096,0 11419
Private Haushalte * 1594,0 1618,9 1658,6 792,6 826,3 809,7 848,9
Staat 560,8 567,3 579,0 279,8 287,5 286,0 292,9
Anlageinvestitionen 591,2 613,6 636,7 296,0 317,7 306,0 330,7
Ausriistungen 207,6 216,1 2247 102,6 113,5 106,0 118,6
Bauten 271,2 281,5 291,7 136,4 145,1 140,9 150,9
Sonstige Anlageinvestitionen 113,2 116,8 121,2 57,2 59,6 59,3 61,9
Inlandische Verw endung 27171 2769,1 2842,0 1364,1 1405,0 1396,9 14451
Exporte 1459,5 1509,5 1581,6 748,2 761,3 781,2 800,4
Importe 1258,5 1303,3 1380,3 635,4 667,9 672,1 708,2
Bruttoinlandsprodukt 2918,8 2976,6 3046,1 1476,7 1499,8 1506,6 1539,5
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,7 15 2,3 1,2 1,7 2,2 2,5
Private Haushalte 2 1,8 1,6 2,5 1,2 1,9 2,2 2,7
Staat 15 1,2 2,1 1,0 1,3 2,2 1,9
Anlageinvestitionen 3,3 3,8 3,8 3,4 41 3,4 4,1
Ausriistungen 4,0 4,1 4,0 4,6 3,7 34 45
Bauten 2,8 3,8 3,6 29 4,7 3,2 4,0
Sonstige Anlageinvestitionen 3,5 3,2 3,8 2,9 3,4 3,7 3,9
Inlandische Verw endung 2,2 19 2,6 1,7 2,2 2,4 2,9
Exporte 4,6 34 4,8 3,9 3,0 4,4 51
Importe 5,2 3,6 5,9 3,5 3,6 5,8 6,0
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,0 2,3 2,0 1,9 2,0 2,6
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2017 bis 2019

2018 2019
2017 2018 2019 1H. | 2H. 1H. | 2H

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

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 1,7 19 18 1,7 2,1 19 1,8

Konsumausgaben des Staates 2,1 2,0 1,7 2,3 1,8 1,8 1,7

Anlageinvestitionen 1,9 2,7 2,7 2,6 2,8 2,7 2,7
Ausristungen 0,3 0,4 0,6 0,4 0,4 0,6 0,6
Bauten 3,2 4.6 4.4 43 47 4.4 4.4

Exporte 1,6 0,8 0,8 0,5 1,0 0,9 0,7

Importe 2,6 1,1 0,4 0,5 1,7 0,6 0,3

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,8 2,1 1,8 1,8 2,1 2,0

5. Bnkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 2 269,2 2363,1 24644 1163,0 1200,1 12114 1253,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 299,4 310,5 326,3 150,6 159,9 157,8 168,5
Bruttoldhne und -gehélter 1369,5 1440,9 15111 685,7 755,2 718,7 792,4
Ubrige Primareinkommen * 600,3 611,7 627,0 326,7 285,0 334,9 292,1

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 482,2 498,7 530,1 231,2 267,5 243,0 287,0

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) 2751,4 2861,8 29945 1394,3 1467,6 1454,4 1540,1

Abschreibungen 572,2 594,5 617,6 295,0 299,4 306,6 311,1

Bruttonationaleinkommen 3323,6 3456,3 3612,1 1689,3 1767,0 1761,0 1851,1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 24347 2536,6 2659,8 1231,6 1305,0 1287,2 1372,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 765,8 785,2 822,4 395,3 389,9 410,7 4117
Arbeitnehmerentgelt 1668,9 1751,4 1837,4 836,3 915,1 876,5 960,9

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 4,2 4,1 4,3 4.1 4,2 4,2 4,4
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,7 3,7 51 3,9 35 4,8 54
Bruttoldhne und -gehélter 4,4 52 4,9 5,0 54 4,8 4,9

Bruttolohne und -gehalter je Beschéftigten 2,7 3,5 3,5 3,3 3,7 34 3,6
Ubrige Primareinkommen * 4,1 1,9 2,5 23 1,5 2,5 25

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 3,1 3,4 6,3 45 25 51 7,3

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) 4,0 4,0 4,6 4,2 39 4,3 4,9

Abschreibungen 3,6 39 39 4,0 3,8 39 3,9

Bruttonationaleinkommen 4,0 4,0 4,5 4,1 3,9 4,2 4.8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 4,1 4,2 4,9 4,3 4,0 4,5 52
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 3,8 2,5 4,7 3,3 1,7 39 5,6
Arbeitnehmerentgelt 4,3 4,9 4,9 4,8 5,0 4,8 5,0

6. Enkommen und Enkommensverwendung der privaten Haushalte ?

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1350,6 14122 1485,9 677,1 735,2 710,4 775,5
Nettoldhne und -gehélter 906,0 954,1 1006,6 448,8 505,3 4719 534,7
Monetare Sozialleistungen 564,8 581,7 607,9 289,6 292,1 302,3 305,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 120,2 123,6 128,5 61,4 62,3 63,7 64,8

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 600,3 611,7 627,0 326,7 285,0 334,9 292,1

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 77,6 - 80,6 - 83,9 - 39,6 - 41,0 -415 - 42,4

Verfugbares Enkommen 1873,3 19434 2029,0 964,2 979,2 1003,8 1025,2

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,5 50,2 50,8 24,8 25,3 25,1 25,6

Konsumausgaben 17328 17935 18714 873,6 919,9 909,6 961,8

Sparen 190,0 200,1 208,4 115,4 84,6 119,4 89,0

Sparquote (%) ° 9,9 10,0 10,0 11,7 8,4 11,6 8,5

b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 4,0 4,6 52 4,2 4,9 4,9 55
Nettolohne und -gehalter 4,2 53 55 5,0 5,6 51 58
Monetare Sozialleistungen 3,7 3,0 4,5 25 3,5 4,4 4,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 4,7 2,8 4,0 2,7 3,0 3,8 4.1

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 4,1 1,9 2,5 2,3 1,5 2,5 2,5

Verfugbares Enkommen 3,8 3,7 4,4 35 4,0 4,1 4,7

Konsumausgaben 3,5 3,5 4,3 2,9 4,1 4,1 4,6

Sparen 58 53 4,2 7,3 2,6 34 52
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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 765,9 795,3 826,4 397,9 397,4 4149 4115
Sozialbeitrage 548,0 5719 597,3 2773 294,6 288,9 308,5
Vermdgenseinkommen 16,4 17,4 17,4 9,9 75 10,0 7,4
Sonstige Transfers 22,3 24,0 23,4 10,4 13,5 10,6 12,7
Vermdgenstransfers 10,9 12,5 10,6 5,2 7.4 52 54
Verkéufe 109,7 113,3 117,9 53,2 60,1 55,9 62,0
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1473,3 15345 1593,2 753,9 780,6 785,5 807,6
Ausgaben
Vorleistungen ® 433,9 4474 465,5 2155 231,8 2249 240,6
Arbeitnehmerentgelt 246,1 254,5 264,1 122,1 132,4 127,2 136,9
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 33,8 31,7 29,7 16,1 15,5 15,1 14,5
Subventionen 27,8 28,4 29,2 13,8 14,6 14,2 15,0
Monetare Sozialleistungen 506,0 522,0 547,0 260,0 262,0 272,0 274,9
Sonstige laufende Transfers 75,3 81,4 93,6 40,9 40,5 49,0 44,6
Vermdgenstransfers 43,5 40,2 37,2 18,8 21,4 14,7 22,5
Bruttoinvestitionen 70,3 76,0 80,6 325 43,5 34,4 46,2
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -1,6 -15 -15 -0,6 -0,9 -0,6 -0,9
Insgesamt 1435,1 1479,8 1545,3 719,1 760,8 751,0 794,3
Finanzierungssaldo 38,2 54,7 47,9 34,9 19,8 34,5 13,3
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Ennahmen
Steuern 4,6 3,8 3,9 39 3,8 4,3 3,5
Sozialbeitrage 4,6 4,4 4,5 4.4 4,3 4,2 4,7
Vermdgenseinkommen -94 6,3 0,1 13,1 -1,6 1,0 -1,1
Sonstige Transfers 12,3 7,3 -25 4,1 9,8 1,6 -57
Vermdgenstransfers -29,5 14,8 - 15,7 -4,6 34,0 0,0 - 26,6
Verkéufe 4,5 3,3 4,1 2,3 4,1 52 3,2
Sonstige Subventionen 2,5 -0,5 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 4,2 4,2 3,8 4,0 4,3 4,2 3,5
Ausgaben
Vorleistungen ® 3,6 31 4,1 2,9 3,3 43 3,8
Arbeitnehmerentgelt 4,1 3,4 3,8 34 3,3 4,2 34
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -4,6 -6,3 -6,3 -6,6 -6,1 -6,2 -6,4
Subventionen 0,0 2,0 29 1,1 29 29 29
Monetére Sozialleistungen 4,1 3,2 4,8 2,6 3,7 4,6 4,9
Sonstige laufende Transfers -0,6 8,1 15,0 2,7 14,1 19,8 10,2
Vermdgenstransfers 19,5 -75 -75 -135 -15 -218 51
Bruttoinvestitionen 52 8,1 6,2 7.6 8,4 6,1 6,2
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern 21,0 -28 0,0 -6,9 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,8 3,1 4,4 2,3 3,9 4,4 4.4
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erw erbstétigenstunde.
2 Hnschlie3lich privater Organisationen ohne Erw erbszw eck.
* Hnschlie3lich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sow ie empfangene abzuglich geleistete Vermdgenseinkommen.
° Empfangene abzliglich geleistete sonstige Transfers.
¢ Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlieflich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
° Einschlie3lich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 ; eigene Berechnungen. Prognose des IfW.
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12. Hauptaggregate der Sektoren (Mrd. EUR)

1fw e

2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- X Staat .
schaft Kapital- private Org. Welt
gesellschaften o.E.
S1 S WS S13 SH4/SB S2
1 = Bruttowertschépfung 2941,3 1990,3 313,9 637,2 —
2 — Abschreibungen 572,2 329,1 71,0 172,1 —
3 = Nettowertschépfung 1) 2 369,1 1661,2 242.,8 465,1 —247,2
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...............ccooooeeevvevvnnnn. 1 666,9 1190,8 246,1 229,9 14,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .. 21,9 12,4 0,2 9,4 —
6 + Empfangene sonstige Subventionen.......... 25,8 24,0 0,2 1,5 —
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 706,0 482,0 -3,3 227,3 —-261,7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...... 1 668,9 - - 1 668,9 12,5
9 — Geleistete Subventionen 27,8 - 27,8 - 5,2
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 344,5 - 3445 - 6,8
11 — Geleistete Vermégenseinkommen ... 709,5 650,7 33,8 25,0 172,6
12 + Empfangene Vermdégenseinkommen .. 769,3 355,0 16,4 397,9 112,8
13 = Primareinkommen (Nettonatio naleinkommen) ....... 2751,4 186,3 296,0 2 269,2 -307,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ........ 411,0 88,7 — 322,4 10,8
155 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 421,4 — 421,4 — 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 670,2 — - 670,2 4,2
17 + Empfangene Nettosozialbeitriage 2) . 671,5 122,7 548,0 0,8 2,9
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 571,9 65,0 506,0 0,8 0,5
19 + Empfangene monetéare Sozalleistungen ..... 564,8 - - 564,8 7,5
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 340,2 185,2 75,3 79,8 58,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 290,7 156,7 22,3 111,6 107,8
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2706,4 126,9 706,3 1873,3 —262,5
23 — Konsumausgaben 2 370,7 - 637,9 1732,8 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... — —49,5 — 49,5 —
25 = Sparen 335,8 77,3 68,4 190,0 —-262,5
26 — Geleistete Vermd genstransfers .........eeeevonnnns 64,9 12,0 43,5 9,4 2,9
27 + Empfangene Vermodgenstransfers ... 56,9 30,2 10,9 15,8 10,9
28 — Bruttoinvestitionen 645,5 373,2 70,3 202,0 —
29 + Abschreibungen 572,2 329,1 71,0 172,1 —
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern .......... -3.1 -25 -1,6 1,0 3,1
31 = Finanzierungssaldo 257,6 54,0 38,2 165,4 - 257,6
Nachrichtlich:
34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2 706,4 126,9 706,3 1873,3 —262,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 415,2 - 415,2 - —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..., 415,2 - - 415,2 —
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ....... 2 706,4 126,9 291,2 2 288,4 —262,5
38 — Konsum 2) 2 370,7 - 2227 2 147,9 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - —49,5 - 49,5 -
40 = Sparen 335,8 77,3 68,4 190,0 —262,5
1) Fur den Sektor Gibrige Welt Importe abzigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fur den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren ; Prognose des IfW.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren

2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- i Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 SusSPr S13 SU/SH S2
1 = Bruttowertschopfung 3058,1 2075,1 324,6 658,5 -
2 — Abschreibungen 594,5 341,8 73,5 179,1 -
3 = Nettowertschdpfung 1) 2 463,7 1733,3 251,0 479,4 —250,9
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 1749,2 1252,8 254,5 242,0 15,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 22,4 12,5 0,2 9,7 -
6 + Empfangene sonstige SUbVENLIONEN ..........cvvevevveveeveennns 26,3 24,5 0,2 1,6 —
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 718,3 4925 -3,4 229,3 — 266,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..o 1751,4 - - 1751,4 13,0
9 — Geleistete Subventionen 28,4 - 28,4 - 54
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........ 353,6 - 353,6 - 6,9
11 — Geleistete Vermod genseinkommen .........ocoocovvnnens 726,4 671,4 31,7 23,3 181,9
122 + Empfangene Vermogenseinko Mmen ... 793,3 370,1 17,4 405,8 115,1
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2861,8 191,1 307,6 2 363,1 -318,4
4 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 431,1 92,4 - 338,7 11,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermggensteuern ... 4417 - 4417 - 0,5
1B — Geleistete NettoS0ZialbEitrage 2) ......ooevveveersssivsnee 696,1 - - 696,1 4,3
7 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 697,2 1245 571,9 0,8 3,2
1B - Geleistete monetére Sozialleistungen ... 588,7 65,9 522,0 0,8 0,5
19 + Empfangene monetare Sozalleistungen .... 581,7 - - 581,7 7.4
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 355,2 192,2 81,4 81,7 58,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...... 303,6 164,6 24,0 115,1 110,4
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 814,9 129,7 741,7 1943,4 - 2715
23 — Konsumausgaben 2452,0 - 658,5 1793,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........ — —-50,2 — 50,2 -
25 = Sparen 362,9 79,6 83,2 200,1 -271,5
26 — Geleistete Vermégenstransfers 61,5 12,0 40,2 9,4 3,0
27 + Empfangene Vermégenstransfers .. 53,9 25,3 12,5 16,1 10,6
28 — Bruttoinvestitionen 685,7 393,0 76,0 216,9 -
29 + Abschreibungen 594,5 341,8 73,5 179,1 —
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern .......... -26 -21 -1,5 1,0 2,6
31 = Finanzerungssaldo 266,5 43,8 54,7 168,0 — 266,5
Nachrichtlich:
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 814,9 129,7 741,7 1943,4 - 2715
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 428,5 - 428,5 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 428,5 - - 428,5 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 2814,9 129,7 313,3 23719 -271,5
38 — Konsum 3) 2452,0 - 230,0 22220 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........ — —-50,2 " — 50,2 -
40 = Sparen 362,9 79,6 83,2 200,1 -271,5
1) Fir den Sektor Gibrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des fW.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren

2019
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesam_te und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- K Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 Susw S13 Su/SB S2
1 = Bruttowertschdpfung 3199,5 21779 336,3 685,2 -
2 — Abschreibungen 617,6 354,7 75,9 187,0 —
3 = Nettowertschépfung 1) 2581,9 1823,2 260,5 498,2 —-254,6
4 — Geleistete ArbeitneNmerentgelte ... 1835,2 1316,3 264,1 254,8 16,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .. 22,7 12,4 0,2 10,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 26,9 25,1 0,2 1,7 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 750,9 519,6 -3,6 2349 -270,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...........ccccccceeveeee. 1837,4 - — 1837,4 14,0
9 — Geleistete Subventionen 29,2 - 29,2 - 54
1 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 363,9 - 363,9 - 7,1
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 746,4 694,9 29,7 21,8 192,3
122 + Empfangene Vermdgenseinkommen 817,9 386,6 17,4 413,9 120,8
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 29945 211,2 318,8 2 464,4 —326,6
4 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ........ 451,4 96,2 - 355,1 11,5
155 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 462,4 - 462,4 - 0,5
1B - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 723,9 - — 723,9 4.5
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) .... 725,1 127,0 597,3 0,8 3,3
18 - Geleistete monetére Sozialleistungen 615,0 67,2 547,0 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ..... 607,9 - — 607,9 7,6
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers .. 380,0 203,7 93,6 82,7 59,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .. 326,2 184,4 23,4 118,4 113,2
22 = Verfiugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2945,9 155,4 761,4 2 029,0 —-278,0
23 — Konsumausgaben 2 555,2 — 683,7 1871,4 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -50,8 - 50,8 —
25 = Sparen 390,7 104,7 77,7 208,4 —278,0
26 — Geleistete Vermad genstransfers ... 58,8 12,1 37,2 9,6 3,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers ... 51,2 24,2 10,6 16,4 10,7
28 — Bruttoinvestitionen 730,5 414,4 80,6 235,3 -
29 + Abschreibungen 617,6 354,7 75,9 187,0 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern........... -3,8 -3,3 -15 1,0 3,8
31 = Finanzierungssaldo 274,1 60,4 47,9 165,9 - 2741
Nachrichtlich:
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 29459 155,4 761,4 2029,0 - 278,0
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..., 444.8 — 4448 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 444.8 - — 444.8 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2945,9 155,4 316,7 2 473,8 —-278,0
38 — Konsum 2) 2555,2 - 239,0 2 316,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche.......... - -50,8 - 50,8 —
40 = Sparen 390,7 104,7 77,7 208,4 —278,0
1) Fur den Sektor Gibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualko nsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des IfW.
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