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Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit ihre
Analyse der Entwicklung der deutschen Wirtschaft und der
Weltwirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundesministeri-
ums fiir Wirtschaft und Energie erstellt hat. Unter dem Titel

Deutsche Wirtschaft im Boom — Luft wird diinner

umfasst die 136. Gemeinschaftsdiagnose die detaillierte
Kurzfristprognose bis zum Jahr 2019 sowie die mittelfristige
Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis zum Jahr 2022.

Die Boomphase der deutschen Wirtschaft setzt sich fort.
Allerdings wird die Luft diinner: Die noch verfiigbaren
gesamtwirtschaftlichen Kapazititen werden allmihlich knap-
per, so dass die Konjunktur etwas an Schwung verliert. Den-
noch bleibt das Tempo hoch: Der Aufschwung der Weltwirt-
schaft wird die Exporte weiter anregen; auch die Binnen-
wirtschaft diirfte bei auflerordentlich giinstiger Lage auf
dem Arbeitsmarkt schwungvoll bleiben. Zusitzlich diirfte
die neue Bundesregierung durch die im Koalitionsvertrag
vereinbarten fiskalischen Mafinahmen die Nachfrage sti-
mulieren. Im Jahresdurchschnitt diirfte die Wirtschaftsleis-
tung um 2,2 Prozent in diesem und um 2,0 Prozent im kom-
menden Jahr expandieren. Damit heben die Institute ihre
Einschitzung fiir den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
in beiden Jahren um jeweils 0,2 Prozentpunkte gegeniiber
ihrer Herbstdiagnose 2017 an. Die Beschiftigung diirfte wei-
ter splirbar steigen, aber aufgrund von Knappheit auf dem
Arbeitsmarkt schwicht sich der Beschiftigungsaufbau ab.
Zugleich diirften die Bruttolohne recht spiirbar zulegen.
Auch die Inflationsrate zieht allmihlich an, von 1,7 Prozent
in diesem auf 1,9 Prozent im kommenden Jahr.

Die Finanzlage des Staates bleibt glinstig. Die finanzpoliti-
schen Pline der neuen Bundesregierung wirken in einer Zeit
stimulierend auf die wirtschaftliche Aktivitit, in der die deut-
sche Wirtschaft ohnehin hoch ausgelastet ist. Die Finanzpo-
litik sollte sich zwar nicht an den kurzfristigen Konjunktur-
schwankungen orientieren, aber sie sollte die Konsequenzen
fuir die gesamtwirtschaftliche Stabilitit und die Nachhaltig-
keit der Staatsfinanzen im Blick haben. Die im Koalitions-
vertrag vereinbarten Leistungsausweitungen in der Gesetz-
lichen Rentenversicherung laufen dem Nachhaltigkeitsge-
danken zuwider.

Prof. Dr. Timo Wollmershduser,
ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschafisforschung an der
Universitit Miinchen e. V.

Dr. Ferdinand Fichtner,
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e. V.

Prof. Dr. Stefan Kooths,
Institut filr Weltwirtschaft an der Universitit Kiel
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che mit Vertreterinnen und Vertretern verschiedener Insti-
tutionen gefiihrt. Wir danken unseren Gesprichspartnerin-
nen und —partnern in den Bundesministerien, in der Deut-
schen Bundesbank und in der Europiischen Zentralbank,
die erneut sehr zum Gelingen der Gemeinschaftsdiagnose
beigetragen haben. Die Gemeinschaftsdiagnose wire nicht
moglich ohne die Beteiligung eines grofien Teams aus den
Instituten.

Unmittelbar an dieser Gemeinschaftsdiagnose haben mitge-
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tuts. Fuir die Erstellung der Druckfassung gilt unser Dank
den Kolleginnen und Kollegen des Deutschen Instituts fiir
Wirtschaftsforschung.

Miinchen, den 19. April 2018

Prof. Dr. Oliver Holtemdller,
Leibniz-Institut fiir Wirtschafisforschung Halle (IWH)

Prof. Dr. Roland Déhrn,
RWI — Leibniz-Institut fiir Wirtschafisforschung

GD Frihjahr 2018



INHALTSVERZEICHNIS

Kurzfassung

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Uberblick
Handelskonflikte belasten die Konjunktur
Nervositdt an den Finanzmarkten
Allmahlich ansteigende Inflation
Expansive Finanzpolitik
Langsame Straffung der Geldpolitik
Ausblick
Risiken
Implikationen der US-Steuerreform
Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen
Die US-Unternehmensteuerreform im Speziellen
Steuerliche Belastung im internationalen Vergleich vor und nach der Reform
Implikationen fur die Investitionen und den internationalen Steuerwettbewerb

Aufschwung im Euroraum intakt
Finanzierungskonditionen weiter giinstig
Finanzpolitik weiterhin leicht expansiv ausgerichtet
Die Expansion verliert etwas an Fahrt

Zur wirtschaftspolitischen Reformagenda in Frankreich
Strukturprobleme der franzdsischen Volkswirtschaft
Finanzpolitische Reformvorhaben
Reformen flr den Arbeitsmarkt
Problemadaquate Reformvorhaben

2. Lage und Prognose der deutschen Wirtschaft

Uberblick
Risiken
Rahmenbedingungen und Annahmen fiir die Prognose
Die Entwicklung im Einzelnen
Kleine Delle im AuBenhandel zu Jahresbeginn
Unternehmen weiten Maschinenparks kraftig aus
Bauinvestitionen zunehmend durch Kapazitatsengpasse gebremst
Privater Konsum uberwindet temporare Schwache
Inflation zieht etwas an
Dampfer fir die Produktion zu Jahresbeginn
Lohnanstieg verstarkt sich weiter
Beschaftigungsaufbau verliert an Kraft
Staatshaushalt vorerst weiterhin entspannt

3. Potenzialschédtzung und mittelfristige Projektion
Schatzung des Produktionspotenzials

Internationale und wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen fur die mittelfristige Projektion

Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bis 2022

4. Zur Wirtschaftspolitik

Aktuelle wirtschaftspolitische Herausforderungen

Glterproduktion: Produktionspotenzial starken

Inklusion und Verteilung: Auf Wirksamkeit der MaBnahmen achten
Gesamtwirtschaftliche Stabilitat: Finanzpolitik nach kurzfristiger Kassenlage unterlassen

GD Frihjahr 2018

13

13
13
13
14
14
14
15

20
20
20

21
22
24
24
25
26
26
27
28
29
30

31

31
36
36

40
40

a4
42
43
44
45
46
47
48

52
52
54
55

57
57
57
58
59



INHALTSVERZEICHNIS

5. Zur Synchronitat des internationalen Konjunkturzyklus
Phasenbestimmung flr ausgewahlte Volkswirtschaften

Synchronitat des internationalen Konjunkturzyklus

Analyse anhand des Zwei-Phasen-Schemas

Analyse anhand des Vier-Phasen-Schemas

Analyse der zyklischen Komponente

Fazit

Anhang

Tabellen: Hauptaggregate der Sektoren
Tabellen: Die wichtigsten Daten der VGR fur Deutschland

Verzeichnis der Kasten

2. Lage und Prognose der deutschen Wirtschaft

Kasten 2.1

Uberpriifung der Prognose fiir 2017 und Anpassungen der Prognose fiir 2018

4. Zur Wirtschaftspolitik

Kasten 4.1

5. Zur Synchronitat des internationalen Konjunkturzyklus

Kasten 5.1
Kasten 5.2

Umsetzung unterstellter MaBnahmen des Koalitionsvertrags in makrookonometrischen

Simulationsmodellen

Konjunkturphasen
Empirische Zyklendatierung

Verzeichnis der Abbildungen

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Abbildung 1.1 Bruttoinlandsprodukt der Welt

Abbildung 1.2 Prognoserevision

Abbildung 1.3 Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

Abbildung 1.4 Effektive durchschnittliche Korperschaftsteuersteuersatze in ausgewdahlten Landern
Abbildung 1.5 Zur monetaren Lage im Euroraum

Abbildung 1.6 Stimmungsindikatoren im Euro-Raum

Abbildung 1.7 Schatzungen der Produktionsliicke im Euroraum

Abbildung 1.8 Kapazitdtsauslastung im Euro-Raum

Abbildung 1.9 Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

2. Lage und Prognose der deutschen Wirtschaft

Abbildung 2.1 Indikatoren zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft
Abbildung 2.2 Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

Abbildung 2.3 AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Abbildung 2.4 Reale Exporte

Abbildung 2.5 Reale Importe

Abbildung 2.6 Reale Investitionen in Ausriistungen

Abbildung 2.7 Reale Bauinvestitionen

Abbildung 2.8 Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte

62
62
62
64
64
65
67

68
68
71

33

60

63
66

14
14

22
23
26
26
27
27

31
32
39
40
40
42
43
43

GD Frihjahr 2018



INHALTSVERZEICHNIS

Abbildung 2.9 Inflationsrate

Abbildung 210 Verbraucherpreise in Deutschland
Abbildung 2.11 Erwerbstatige

Abbildung 2.12 Uberstunden im Verarbeitenden Gewerbe
Abbildung 2.13 Arbeitslose

Abbildung 2.14 Struktureller Primarsaldo 2010 bis 2019

3. Potenzialschatzung und mittelfristige Projektion

Abbildung 3.1 Komponenten der Veranderung des Produktionspotenzials nach modifizierter EU-Methode
Abbildung 3.2 Komponenten der Veranderung des Arbeitsvolumens nach modifizierter EU-Methode
Abbildung 3.3 Produktionsliicke

4. Zur Wirtschaftspolitik
Abbildung 4.1 Struktur und Hohe der Arbeitslosigkeit in Deutschland

5. Zur Synchronitat des internationalen Konjunkturzyklus
Abbildung 5.1 Phasen des Konjunkturzyklus

Abbildung 5.2 Trendabweichung und Phaseneinteilung fur ausgewahlte Lander
Abbildung 5.3 Mittelwert und Standardabweichung der Trendabweichungen
Abbildung 5.4 Konkordanz mit zwei Konjunkturphasen

Abbildung 5.5 Konkordanz mit vier Konjunkturphasen

Abbildung 5.6 Dispersion der Produktionsliicken

Verzeichnis der Tabellen

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Tabelle 1.1 Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Tabelle 1.2 Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

Tabelle 1.3 Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europaischen Union
Tabelle 1.4 Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern des Euroraums

Tabelle 1.5 Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2. Lage und Prognose der deutschen Wirtschaft

Tabelle 2.1 Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts

Tabelle 2.2 Eckdaten der Prognose fir Deutschland

Tabelle 2.3 Prognosen fir das Jahr 2017 und tatsachliche Entwicklung

Tabelle 2.4 Zerlegung des Prognosefehlers des Herbstgutachtens fur das Jahr 2017

Tabelle 2.5 Statistische Komponenten der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts

Tabelle 2.6 Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts

Tabelle 2.7 Finanzpolitische MaBnahmen

Tabelle 2.8 Annahmen der Prognose

Tabelle 2.9 Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primarsaldo des Staates
2017 bis 2019

Tabelle 2.10 Indikatoren zur AuBenwirtschaft

Tabelle 2.11 Reale Bauinvestitionen

Tabelle 2.12 Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

Tabelle 2.13 Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)

Tabelle 2.14 Arbeitsmarktbilanz

Tabelle 2.15 Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren

GD Frihjahr 2018

45
45
48
48
49

51

53
53
55

58

63
64
65
65
65
67

31
32
33
34
35
35
37
37

38
41
43
46
47
49
50



INHALTSVERZEICHNIS

3. Potenzialschatzung und mittelfristige Projektion

Tabelle 3.1 Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter EU-Methode 54
Tabelle 3.2 Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum 55
Tabelle 3.3 Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts 56

4. Zur Wirtschaftspolitik

Tabelle 4.1 Finanzpolitische MaBnahmen des Koalitionsvertrags 59
Tabelle 4.2 Gesamtwirtschaftliche Effekte der MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag 60

5. Zur Synchronitét des internationalen Konjunkturzyklus

Tabelle 5.1 Konjunkturphasen 63
Tabelle 5.2 Zyklendatierung — Ansatze ausgewahlter Institutionen 66

GD Frihjahr 2018



KURZFASSUNG

Deutsche Wirtschaft im Boom —

Luft wird dinner

Die Boomphase der deutschen Wirtschaft setzt sich fort.
Allerdings wird die Luft diinner: Die noch verfligbaren
gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten werden allmahlich
knapper, so dass die Konjunktur etwas an Schwung ver-
liert. Dennoch bleibt das Tempo hoch: Der Aufschwung
der Weltwirtschaft wird die Exporte weiter anregen; auch
die Binnenwirtschaft dirfte bei auBerordentlich giins-
tiger Lage auf dem Arbeitsmarkt schwungvoll bleiben.
Zusatzlich durfte die neue Bundesregierung durch die im
Koalitionsvertrag vereinbarten fiskalischen MaBnahmen
die Nachfrage stimulieren. Im Jahresdurchschnitt durfte
die Wirtschaftsleistung um 2,2 Prozent in diesem und

um 2,0 Prozent im kommenden Jahr expandieren. Damit
heben die Institute ihre Einschatzung fur den Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts in beiden Jahren um jeweils
0,2 Prozentpunkte gegenuber ihrer Herbstdiagnose 2017
an. Die Beschaftigung dirfte weiter spurbar steigen, aber
aufgrund von Knappheit auf dem Arbeitsmarkt schwacht
sich der Beschaftigungsaufbau ab. Zugleich durften die
Bruttolohne recht spirbar zulegen. Auch die Inflationsrate
zieht allmahlich an, von 1,7 Prozent in diesem auf 1,9 Pro-
zent im kommenden Jahr.

GD Frihjahr 2018

Im Frithjahr 2018 befindet sich die Weltwirtschaft nach wie
vor im Aufschwung. In den grofen Volkswirtschaften nimmt
der Auslastungsgrad der Produktionskapazititen weiter zu.
Allerdings haben die Expansionsraten ihren Hohepunkt
iiberschritten. Zum einen scheinen in mehr und mehr Bran-
chen und Lindern Kapazititsgrenzen wirksam zu werden,
ist doch der Beschiftigungsstand vielerorts inzwischen sehr
hoch. Zum anderen hat sich die Stimmung bei den Unter-
nehmen zuletzt spiirbar eingetriibt, wohl auch als Reaktion
auf die zunehmende Unsicherheit tiber die Wirtschaftspo-
litik in den USA.

Die Inflation ist nahezu iiberall recht niedrig. Allerdings
diirfte der Lohnauftrieb in vielen Lindern angesichts stark
gesunkener Arbeitslosigkeit nach und nach zunehmen. Die
darin zum Ausdruck kommende Angebotsverknappung
einerseits sowie die zusitzliche Nachfrage nach Konsum-
giitern andererseits werden den Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe in diesem und im nichsten Jahr allmahlich
verstirken.

Die Finanzpolitik diirfte der Konjunktur im Prognosezeit-
raum zusitzliche Impulse geben. Vor allem in den USA ist
sie deutlich expansiv ausgerichtet. Mit der Steuerreform sind
erhebliche Investitionsanreize verbunden. So wurde der Kor-
perschaftsteuersatz deutlich gesenkt und die Abschreibungs-
méglichkeiten fiir Investitionen erleichtert. Auch wurde die
Einkommensteuerbelastung reduziert. Im Euroraum bleibt
die Finanzpolitik insgesamt leicht expansiv ausrichtet, im
kommenden Jahr nicht zuletzt ausgehend von Deutschland.
In Japan wurden abermals expansive finanzpolitische Maf3-
nahmen beschlossen, diesmal mit dem Ziel, die Investi-
tionen in Humankapital zu erh6hen. Die fiskalischen Wir-
kungen diirften in diesem Fall jedoch gering sein. Zum Ende
des Prognosezeitraums wird die Finanzpolitik in Japan als
Folge der fiir Oktober 2019 angekiindigten Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes restriktiv wirken.

Angesichts einer weiter zunehmenden Kapazititsauslas-
tung und eines sich allmihlich verstirkenden Preisauftriebs
durfte die Geldpolitik ihren expansiven Kurs im Prognose-
zeitraum nach und nach zuriicknehmen. In den USA wurde
die geldpolitische Straffung bereits eingeleitet, und in Anbe-
tracht der kriftigen fiskalischen Impulse werden die Zinsen
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wohl etwas schneller angehoben werden, als noch im Herbst
vergangenen Jahres erwartet. Zwar wird die Europdische
Zentralbank ihr Anleihekaufprogramm in diesem Jahr been-
den, die Leitzinsen werden aber wohl erst gegen Ende des
kommenden Jahres angehoben. Die Bank von Japan wird
ihren expansiven Kurs sogar iiber den gesamten Prognose-
zeitraum hinweg beibehalten. Damit wird sich die Sprei-
zung der geldpolitischen Ausrichtung zwischen den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften vorerst weiter verstirken.

Die Weltproduktion wird in diesem Jahr um 3,4 Prozent expan-
dieren, und damit dhnlich kraftig wie im vergangenen Jahr.
Im Vergleich zur Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2017
haben die Institute die Prognose fiir 2018 um 0,3 Prozent-
punkte angehoben. Nicht zuletzt diirfte die Steuersenkung
in den USA die dortige wirtschaftliche Aktivitit anregen und
auch auf andere Linder ausstrahlen. Allerdings wird sich die
weltwirtschaftliche Dynamik im Verlauf allméahlich abflachen.
Dies liegt zum einen am raueren handelspolitischen Klima,
das weltweit das Investitionsklima belastet. Zum anderen fillt
es angesichts niedriger Arbeitslosigkeit und hoch ausgelaste-
ter Sachkapazititen in vielen Lindern schwerer, die Produk-
tion weiter im bisherigen Tempo auszuweiten. Im kommen-
den Jahr diirfte sich deshalb die Expansion der Weltwirtschaft
verlangsamen, auch wenn die Zuwachsrate der Weltproduk-
tion im Jahresdurchschnitt mit 3,1 Prozent abermals deutlich
hoher sein wird als im Durchschnitt der vergangenen Jahre.
Im Vergleich zur Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2017
haben die Institute damit die Prognose fiir 2019 um 0,2 Pro-
zentpunkte angehoben.

Im Euroraum sind die konjunkturellen Auftriebskrifte wei-
terhin intakt. In den kommenden Quartalen diirfte die Pro-
duktion erneut starker steigen als das Produktionspotenzial,
so dass sich die Produktionsliicke weiter 6ffnet. Bereits jetzt
ist die Kapazititsauslastung recht hoch. Umfragen zufolge
fithrt ein Mangel an qualifizierten Bewerbern in mehr und
mehr Lindern dazu, dass offene Stellen nicht besetzt werden
koénnen. Zunehmende Kapazititsengpisse sind ein Grund
dafiir, dass die konjunkturelle Dynamik im Verlauf des Pro-
gnosezeitraums langsam geringer wird. Die Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts diirfte sich im Jahr 2019 auf 1,9 Pro-
zent abschwichen, nachdem sie im Durchschnitt dieses
Jahres mit 2,3 Prozent nochmals ebenso kriftig zunehmen
wird wie im vergangenen Jahr. Aufgrund der steigenden
Kapazititsauslastung diirfte auch der Preisauftrieb allmih-
lich zunehmen. Die Verbraucherpreise werden voraussicht-
lich um 1,5 Prozent im Jahr 2018 und um 1,7 Prozent im
Jahr 2019 steigen.

Die Ankiindigung der USA zu Beginn dieses Jahres, Zolle auf
Stahl und Aluminium zu erheben, bedeutet einen weiteren
Schritt hin zu mehr Protektionismus zumal zusitzliche pro-
tektionistische Mafdnahmen und Gegenmafinahmen folgten.
Zwar wurden die Zélle fiir wichtige Lieferlander zunichst
nicht in Kraft gesetzt. Sie bleiben aber als Drohung beste-
hen. Eine weitere Eskalation des Handelskonfliktes diirfte
den internationalen Giliteraustausch empfindlich behindern
und letztlich das Wachstum der Weltwirtschaft mittelfristig

splirbar beeintrichtigen. Dimpfende Effekte auf Handel
und Produktion sind aber nicht erst zu erwarten, wenn neue
Handelshemmnisse umgesetzt werden. Bereits die Diskus-
sion von solchen Mafinahmen kann die Unsicherheit iiber
die zukiinftige Handelspolitik eines Landes erhohen und
die wirtschaftliche Stimmung belasten. Die Institute hal-
ten es zwar fiir wenig wahrscheinlich, dass die gegenwar-
tigen handelspolitischen Auseinandersetzungen die starke
konjunkturelle Aufwirtstendenz so weit dimpfen, dass der
Aufschwung der Weltwirtschaft zum Erliegen kommt. Die
Auseinandersetzungen sind aber ein Abwirtsrisiko fiir die
Prognose, vor allem wenn sich der Konflikt ausweiten sollte.

Sollte der Handelskonflikt allerdings rasch entscharft wer-
den, wiirden die gegenwirtigen Verunsicherungen schwin-
den und die konjunkturelle Dynamik diirfte weltweit deut-
lich stirker ausfallen als in dieser Prognose unterstellt. Ins-
besondere in jenen Schwellenlindern, in denen durch die
Rezessionen der vergangenen Jahre die Unterauslastung
noch grof ist, besteht erhebliches Aufholpotenzial. Vorbild
konnte hier der Euroraum sein, der im vergangenen Jahr
hinsichtlich der Stirke der gesamtwirtschaftlichen Expan-
sion tiberrascht hat.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Friihjahr 2018 in
einem Boom. Die Kapazititsauslastung ist hoch und bis
zuletzt gestiegen. Das Expansionstempo diirfte nach einer
Delle zum Jahresauftakt wieder hoher ausfallen. Damit setzt
sich der Boom in diesem und im kommenden Jahr fort, aller-
dings wird die Luft diinner: Die noch verfiigbaren gesamt-
wirtschaftlichen Kapazititen werden allmihlich knapper,
so dass die Konjunktur im Vergleich zum vergangenen Jahr
etwas an Schwung verliert. Dennoch bleibt das Tempo hoch:
Der Aufschwung der Weltwirtschaft verliert nur allméih-
lich an Kraft und wird die Exporte weiter anregen; auch die
Binnenwirtschaft diirfte bei auflerordentlich giinstiger Lage
auf dem Arbeitsmarkt schwungvoll bleiben. Zusitzlich diirfte
die neue Bundesregierung durch die im Koalitionsvertrag
vereinbarten Ausgabenausweitungen und Abgabenentlas-
tungen die Nachfrage stimulieren.

Im ersten Quartal 2018 diirfte die deutsche Wirtschaft vor-
tibergehend an Schwung verloren haben. Darauf weist
der abrupte Riickgang der Produktion im Produzierenden
Gewerbe im Februar hin, und auch die zuletzt verhaltenen
Exporte passen ins Bild. Allerdings diirften vor allem Sonder-
effekte — wie ein vergleichsweise hoher Krankenstand, eine
auflergewohnlich hohe Anzahl an Streiktagen und {iber-
durchschnittlich viele Ferientage — zu der Abschwichung
beigetragen haben. Die jiingsten Produktionsbeurteilun-
gen der Unternehmen lassen aber erwarten, dass der Ein-
bruch im Mirz wieder wettgemacht wird. Hierauf deuten
auch die Angaben zur Pkw-Produktion hin.

Fiir den weiteren Verlauf ist eine kriftigere Dynamik als
zum Jahresauftakt angelegt. Der Auftragsbestand im Verar-
beitenden Gewerbe ist hoch, und auch die Stimmungsin-
dikatoren zur Lagebeurteilung signalisieren trotz leichter
Eintritbungen am aktuellen Rand eine kriftige Expansion
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im zweiten Quartal. Fiir die zweite Jahreshilfte legen die
Geschiftserwartungen ein etwas schwicheres Expansions-
tempo nahe; zu den eingetriibten Erwartungen diirfte auch
die Verunsicherung tiber das auflen- und insbesondere han-
delspolitische Umfeld beigetragen haben.

Im Jahresdurchschnitt diirfte die Wirtschaftsleistung in die-
sem Jahr um 2,2 Prozent expandieren. Damit heben die Ins-
titute ihre Einschitzung fiir den Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts im laufenden Jahr um 0,2 Prozentpunkte gegen-
itber ihrer Herbstdiagnose 2017 an. Im kommenden Jahr
diirfte die deutsche Wirtschaft — auch gestiitzt durch die
im Koalitionsvertrag vereinbarten finanzpolitischen Mafs-
nahmen —um 2,0 Prozent zulegen, ebenfalls etwas kraftiger
als noch im Herbst von den Instituten erwartet.

Angesichts des anhaltend kriftigen Expansionstempos der
deutschen Wirtschaft wird auch die Beschiftigung weiter
spiirbar steigen. Da in vielen Segmenten des Arbeitsmark-
tes Knappheit an geeigneten Arbeitskriften besteht und es
Unternehmen inzwischen schwer fillt, offene Stellen zu
besetzen, schwicht sich der Beschiftigungsaufbau aller-
dings ab. Fiir dieses Jahr wird eine Zunahme der Zahl der
Erwerbstitigen um 585 000 Personen erwartet, im kommen-
den Jahr werden wohl weitere rund 420 000 Stellen entste-
hen. Die Arbeitslosenquote sinkt auf 5,2 Prozent in diesem
und auf4,8 Prozentim kommenden Jahr. Der tiberwiegende
Teil des Beschiftigungsaufbaus wird allerdings weiterhin
durch die steigende Erwerbsbeteiligung von Frauen und
Alteren sowie die Zuwanderung gedeckt.

In Folge zunehmender Knappheiten diirften die Bruttolshne
recht splirbar steigen. Pro Kopf wird fiir beide Prognose-
jahre ein Anstieg der Effektivverdienste von rund drei Pro-
zent erwartet. Zwar zieht auch die Inflation allméihlich an;
in diesem Jahr diirfte sie bei 1,7 Prozent liegen, im kommen-
den Jahr bei 1,9 Prozent. Dennoch verbleibt den Haushal-
ten ein deutliches Kaufkraftplus, zumal die im Koalitions-
vertrag vereinbarten Mafnahmen spiirbare Impulse geben
diirften: Vor allem diirften die Arbeitnehmer durch die Riick-
kehr zur parititischen Finanzierung der gesetzlichen Kran-
kenversicherung zur Jahreswende 2018/19 entlastet werden,
die zumindest kurzfristig einen Anstieg der Nettolhne und
-gehilter von rund sechs Milliarden Euro nach sich ziehen
wird. Ins Gewicht fallen aber auch die vorgesehene Senkung
der Beitridge zur Arbeitslosenversicherung sowie die Leis-
tungsausweitungen der Gesetzlichen Rentenversicherung.
In Summe wird sich im kommenden Jahr ein spiirbares
Einkommensplus ergeben. Alles in allem diirfte der private
Verbrauch — nach einem Durchhinger in der zweiten Jah-
reshilfte 2017 — im Prognosezeitraum kriftig expandieren.

Da die Auslandsnachfrage im Prognosezeitraum deutlich
steigen diirfte, werden von den Exporten weiter merkliche
Impulse fiir die gesamtwirtschaftliche Produktion ausge-
hen. Da die Produktionskapazititen mittlerweile in vielen
Lindern hoch ausgelastet sind, regt die kriftige internatio-
nale Konjunktur die weltweite Nachfrage nach Ausriistungs-
giitern an; dies kommt der deutschen Exportwirtschaft in
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besonderem Mafle zu Gute. Obwohl die Importe im Zuge
der dynamischen Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
ebenfalls merklich zulegen, bleibt der Leistungsbilanzsaldo
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit 8,2 Prozent in
diesem Jahr und 8,0 Prozent im kommenden Jahr hoch.

Die heimische Investitionstitigkeit diirfte ebenfalls recht
kriftig bleiben, denn auch hierzulande sind die Kapazititen
gut ausgelastet und die Unternehmen titigen mehr Erwei-
terungsinvestitionen. Zwar werden die Zinsen allmihlich
anziehen, die Finanzierungsbedingungen bleiben aber giins-
tig. Dies stiitzt auch die Investitionen in Bauten, zudem
bleibt — teilweise beruhend auf den Vereinbarungen des Koa-
litionsvertrags — die 6ffentliche Bautitigkeit schwungvoll.
Jedoch stofdt die Bauwirtschaft mittlerweile an Kapazitits-
grenzen. Dies schligt sich nicht zuletzt im kriftigen Preisauf-
trieb nieder, der sich im Prognosezeitraum wohl fortsetzen
wird. Alles in allem diirfte die Baukonjunktur rege bleiben.

Trotz der mit dem Koalitionsvertrag angelegten expansi-
veren Ausrichtung der Finanzpolitik bleibt die Finanzlage
des Staates in beiden Jahren giinstig. Die staatlichen Ein-
nahmen sprudeln trotz der Entlastungen bei den Sozial-
abgaben, denn die Beitragseinnahmen sowie die Einkom-
men- und Verbrauchsteuern profitieren von der giinstigen
Arbeitsmarktentwicklung und der Ausgabefreude der pri-
vaten Haushalte. Auf der Ausgabenseite machen sich zwar
die Leistungsausweitungen der gesetzlichen Renten- und
Krankenversicherung sowie die Erh6hung des Kindergelds
bemerkbar. Dennoch verbleibt ein deutlicher Uberschuss
bei den 6ffentlichen Haushalten von jeweils etwa einem Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in beiden Pro-
gnosejahren; in struktureller, also um konjunkturelle Ein-
fliisse sowie um Einmaleffekte bereinigter, Rechnung geht
er allerdings von 0,5 Prozent in diesem auf 0,4 Prozent im
kommenden Jahr zuriick. Hier werden bereits die mit der
expansiven Ausrichtung der Finanzpolitik verbundenen Wir-
kungen sichtbar, die sich im spiteren Verlauf der Legisla-
turperiode noch verstirken diirften.

Risiken fiir die Prognose gehen, aufer von dem im inter-
nationalen Teil angesprochenen eskalierenden globalen
Handelskonflikt, insbesondere von der Unsicherheit hin-
sichtlich des zeitlichen Profils und des Volumens der im
Koalitionsvertrag vereinbarten zusitzlichen Ausgaben und
Entlastungen aus. Weicht das tatsichliche Finanzgebaren
der offentlichen Hand in erheblichem Mafle von den hier
getroffenen Annahmen hinsichtlich der Verteilung der Aus-
gaben iiber die Legislaturperiode ab, so konnte dies die Kon-
junktur entsprechend in beide Richtungen beeinflussen.
Eine weitere Annahme der Prognose ist, dass die gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazititen gentigend Raum
dafiir bieten, dass der Aufschwung sich fortsetzt. Hierftir
spricht unter anderem, dass sich der Auslastungsgrad der
deutschen Wirtschaft noch unterhalb seiner fritheren Spit-
zenwerte befindet. Sollten die Kapazititsgrenzen frither
bindend werden, so konnte der nichste Abschwung bereits
im Prognosezeitraum einsetzen. Schlieflich deuten einige
Finanzmarktindikatoren darauf hin, dass die Zuwachsraten
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der Produktion deutlicher zuriickgehen konnten als hier
prognostiziert. So sind die Kurse deutscher Aktien seit
Beginn des Jahres um etwa 10 Prozent gefallen und die in
der Kursvolatilitit zum Ausdruck kommende Unsicherheit
ist gestiegen. In der Vergangenheit haben diese Indikatoren
eine gewisse Prognosekraft fiir die Produktion aufgewie-
sen. Insgesamt sind diese Signale aber nicht stark genug,
um eine stirkere Abkithlung der deutschen Wirtschaft fiir
wahrscheinlich zu halten.

Die neue Bundesregierung steht vor einer Reihe von wirt-
schaftspolitischen Herausforderungen. Die aktuellen Ande-
rungen sowohl in der Handels- als auch in der Steuerpoli-
tik der USA haben internationale Auswirkungen, von denen
auch Deutschland betroffen ist. In beiden Bereichen ist inter-
nationale Kooperation erforderlich, um die globale Wohlfahrt
zu erhohen. Der internationale Giiteraustausch fithrt umso
mehr zu Wohlfahrtsgewinnen, je weniger er durch Handels-
hemmnisse eingeschrinkt wird und je stirker er multilateral
nach von méglichst vielen Lindern akzeptierten marktwirt-
schaftlichen Grundsitzen erfolgt. Bei der Unternehmens-
besteuerung stehen nationale Regierungen international
operierenden Unternehmen gegentiiber, die bei unkoordi-
nierter nationaler Steuerpolitik leichter Regulierungsarbi-
trage betreiben kénnen, so dass die Nationalstaaten letzt-
lich Schwierigkeiten haben, die Unternehmen angemessen
an der Finanzierung der 6ffentlichen Ausgaben zu beteili-
gen. In beiden Bereichen, der Handelspolitik und der Unter-
nehmensbesteuerung, empfehlen die Institute daher, inter-
national koordiniert vorzugehen.

Auch auf nationaler Ebene muss die Wirtschaftspolitik die
Rahmenbedingungen fiir einen effizienten Einsatz von
Arbeit und Kapital schaffen, um das Produktionspotenzial
durch Innovation und Produktivititsfortschritt langfristig
zu steigern. Dazu gehoren die Erh6hung der Erwerbsbetei-
ligung durch eine verbesserte Vereinbarkeit von Beruf und
Familie, die Integration Langzeitarbeitsloser und Unterbe-
schiftigter, die Verbesserung der Anreize zur Teilnahme am
Erwerbsleben durch eine Senkung der Abgabenlast, sowie
eine verbesserte Erwerbsbeteiligung Alterer. Diese linger-
fristigen Herausforderungen wurden teilweise im Koaliti-
onsvertrag von CDU, CSU und SPD adressiert.

Die expansiven finanzpolitischen Pline der neuen Bundesre-
gierung wirken in einer Zeit stimulierend auf die wirtschaft-
liche Aktivitit, in der die deutsche Wirtschaft ohnehin hoch
ausgelastet ist und gemif aktueller Schitzung iiber Poten-
zial produziert. Die Finanzpolitik sollte sich zwar nicht an
den kurzfristigen Konjunkturschwankungen orientieren
— eine solche Feinsteuerung ist praktisch kaum moglich —,
aber sie sollte die Konsequenzen fiir die gesamtwirtschaft-
liche Stabilitdt und die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen im
Blick haben. Eine Finanzpolitik nach kurzfristiger Kassen-
lage sollte vermieden werden. Die im Koalitionsvertrag ver-
einbarten Leistungsausweitungen und Leistungsverspre-
chen in der Gesetzlichen Rentenversicherung laufen dem
Nachhaltigkeitsgedanken zuwider.
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LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Frithjahr 2018 befindet sich die Weltwirtschaft nach wie
vor im Aufschwung. In den groflen Volkswirtschaften nimmt
der Auslastungsgrad der Produktionskapazititen weiter zu.
Allerdings haben die Expansionsraten ihren Hohepunkt
iiberschritten. Zum einen scheinen in mehr und mehr Bran-
chen und Lindern Kapazititsgrenzen wirksam zu werden,
ist doch der Beschiftigungsstand vielerorts inzwischen sehr
hoch. Zum anderen hat sich die Stimmung bei den Unter-
nehmen zuletzt spiirbar eingetriibt, wohl auch als Reaktion
auf die zunehmende Unsicherheit {iber die Wirtschafts-
politik in den USA.

In den Schwellenldndern nahm die Produktion zuletzt ins-
gesamt recht kraftig zu. In China hat sich die wirtschaftliche
Expansion trotz des Auslaufens finanzpolitischer Impulse
und einer strafferen Geldpolitik zum Ende des Jahres nur
wenig verlangsamt, auch weil die Exportgiiterproduktion wie-
der stirker ausgeweitet wurde. In Indien hat die wirtschaft-
liche Aktivitit gleichzeitig deutlich an Dynamik gewonnen,
nachdem sie im Zuge wirtschaftspolitischer Reformen stark
an Tempo verloren hatte. Zudem hat Brasilien die tiefe Rezes-
sion iiberwunden, und auch in Russland wird die Produk-
tion nach dem kriftigen Riickgang in den Vorjahren wieder
ausgeweitet. Allerdings ist das Expansionstempo in beiden
Lindern bislang noch recht verhalten.

Der Welthandel wurde bis zuletzt kriftig ausgeweitet, was
ein Indiz dafiir ist, dass der weltwirtschaftliche Aufschwung
auch zu Beginn dieses Jahres intakt war. Allem Anschein
nach geht der Anstieg der Weltproduktion inzwischen wie-
der verstirkt mit zusitzlichem Welthandel einher, nachdem
die Handelsintensitit iiber einige Jahre hinweg sehr gering
gewesen war.! Die gute Weltkonjunktur hat auch eine stir-
kere Zunahme der Nachfrage nach Rohstoffen und damit
tendenziell steigende Rohstoffpreise zur Folge. Dadurch
werden insbesondere die rohstoffexportierenden Schwellen-
lander begiinstigt, die in den vergangenen Jahren unter dem
deutlichen Fall der Rohstoffpreise gelitten hatten.

Handelskonflikte belasten die Konjunktur

Bereits seit der Weltfinanzkrise ist die zuvor sehr deutliche
weltweite Tendenz zur Intensivierung des Auflenhandels
ins Stocken geraten. Hierzu hat auch beigetragen, dass sich
protektionistische Tendenzen verstirkt haben. So registriert
die WTO seit mehreren Jahren eine im Trend steigende Zahl
handelsbeschrinkender Mafdnahmen, weil mehr neue Han-
delshemmnisse hinzukommen als alte abgebaut werden. Die
Ankiindigung der USA zu Beginn dieses Jahres, Zolle auf

1 Vgl. zur Entwicklung des Welthandels Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017): Aufschwung wei-
ter kréftig - Anspannungen nehmen zu, 20-22.

Stahl und Aluminium zu erheben, bedeutet einen weiteren
Schritt hin zu mehr Protektionismus. Zwar wurden die Z6lle
fur wichtige Lieferlinder zunichst nicht in Kraft gesetzt. Sie
bleiben aber als Drohung bestehen, und es folgten zusitz-
liche protektionistische Maflnahmen, um die Importe aus
einzelnen Lindern, insbesondere China, zu vermindern.
Diese Politik schwicht die multilaterale Welthandelsord-
nung, die —neben der Entwicklung regionaler Integrations-
rdume — die Grundlage fiir den Aufbau grenziiberschreiten-
der Wertschépfungsketten und die damit verbundene rasche
Intensivierung des globalen Austauschs von Waren und
Dienstleistungen gelegt hat. Sie droht damit einen wichtigen
Treiber des Wachstums der Weltwirtschaft in den vergange-
nen Jahrzehnten weiter zu beschiddigen. Nach den Regeln
der WTO diirfen Linder auf unzulissige Handelsschranken
mit Gegenmafinahmen reagieren. Dies birgt das Risiko, dass
es zu einer Kaskade von Maffnahmen und Gegenmafinah-
men kommt, die den internationalen Giiteraustausch emp-
findlich behindert und letztlich das Wachstum der Weltwirt-
schaft mittelfristig spiirbar beeintrichtigen kann.

Dimpfende Effekte auf Handel und Produktion sind aber
nicht erst zu erwarten, wenn neue Handelshemmnisse, wie
jetzt die US-Zolle auf Stahl aus China, umgesetzt werden.
Bereits die Diskussion von solchen Mafnahmen kann die
Unsicherheit tiber die zukiinftige Handelspolitik eines Lan-
des erhohen und die wirtschaftliche Stimmung belasten. Ein
wesentliches Ziel internationaler Handelsabkommen ist ja
gerade die Schaffung verldsslicher Regeln fiir den grenziiber-
schreitenden Giiteraustausch und damit der Reduktion von
Unsicherheit. Empirische Studien deuten darauf hin, dass
sowohl die Erhebung von Zéllen als auch bereits eine stei-
gende handelspolitische Unsicherheit zu einer signifikan-
ten Verringerung der Exporttitigkeit fithren.? Die Institute
halten es zwar fiir wenig wahrscheinlich, dass die gegenwir-
tigen handelspolitischen Auseinandersetzungen die starke
konjunkturelle Aufwirtstendenz so weit dimpfen, dass der
Aufschwung der Weltwirtschaft zum Erliegen kommt. Die
Auseinandersetzungen sind aber ein Risiko fiir die Prognose,
vor allem wenn sich der Konflikt ausweiten sollte.

Nervositat an den Finanzmarkten

Die derzeitige Unsicherheit tiber die Zukunft der interna-
tionalen Handelsbeziehungen diirfte eine Ursache fiir die
jingsten Verluste an den Weltaktienmirkten sein. Allerdings
war es bereits Anfang Februar insbesondere in den Verei-
nigten Staaten zu deutlichen Kursverlusten gekommen. Was
die Stimmung an den Borsen wohl schon damals belastete,
ist der deutliche Anstieg der US-Kapitalmarktzinsen seit
September 2017 (auf knapp drei Prozent fiir zehnjihrige

2 Osnago, A, R. Piermartini and N. Rocha (2015), Trade Policy Uncertainty as Barrier to Trade, WTO
Working Paper ERSD-2015-05.
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Abbildung 1.1
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Staatstitel). Der im Winter von der amerikanischen Wirt-
schaftspolitik eingeschlagene Kurs einer hochexpansiven
Finanzpolitik l4sst Sorgen aufkommen, dass die Notenbank
ihre Leitzinsen noch rascher als bisher erwartet anheben
kénnte, um einer Uberhitzung der US-Wirtschaft entgegen-
zuwirken. Es wird befiirchtet, dass mit den hoheren Zin-
sen die Finanzierungskosten in den USA, aber auch welt-
weit, steigen und Vermogenswerte sinken. Zwar scheint das
Niveau der Aktienbewertungen gerade in den USA immer
noch hoch, die Volatilitit auf den Finanzmirkten ist aber
seit Februar deutlich hoher als in den vergangenen zwei Jah-
ren. Die Unsicherheit der Finanzmarktteilnehmer gegen-
itber der US-Wirtschaftspolitik mag auch ein Grund dafiir
sein, dass der Dollar seit dem Herbst trotz des US-Zinsan-
stiegs weiter an Wert verloren hat (gegentiber dem Euro um
etwa drei Prozent).

Allmahlich ansteigende Inflation

Die Inflation ist nahezu iberall recht niedrig. In vielen
Schwellenlindern lisst sich dies durch preisdimpfende
Effekte von Wihrungsaufwertungen, in einigen, so in Bra-
silien und Russland, auch durch die Nachwirkungen gerade
tiberstandener Rezessionen erkliren. Weniger klar ist,
warum die Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zumeist hartnickig langsamer steigen als die
Notenbanken anstreben, obwohl die gesamtwirtschaftlichen
Kapazititen in vielen Lindern inzwischen in hohem Mafie
ausgelastet sind. Zum Teil wurde die Inflationsrate durch
Basiseffekte bei den Energiepreisen zeitweilig gedriickt.
Die Kernraten der Inflation sind der zunehmenden Kapa-
zititsauslastung folgend in der Regel gestiegen, wenngleich
zumeist nur langsam und mit Unterbrechungen. Allerdings
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diirfte der Lohnauftrieb in vielen Landern angesichts stark
gesunkener Arbeitslosigkeit nach und nach zunehmen. Die
darin zum Ausdruck kommende Angebotsverknappung
einerseits sowie die zusitzliche Nachfrage nach Konsum-
giitern andererseits werden den Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe in diesem und im nichsten Jahr allmdhlich
weiter verstirken und auf die Zielraten der Notenbanken
zubewegen.

Expansive Finanzpolitik

Die Finanzpolitik diirfte der Konjunktur im Prognosezeit-
raum zusitzliche Impulse geben. Vor allem in den USA ist
sie deutlich expansiv ausgerichtet. Mit der Steuerreform sind
erhebliche Investitionsanreize verbunden. So wurde der Kor-
perschaftsteuersatz deutlich gesenkt und die Abschreibungs-
moglichkeiten fiir Investitionen verbessert. Auch wurde die
Einkommensteuerbelastung reduziert. Im Euroraum bleibt
die Finanzpolitik insgesamt leicht expansiv ausrichtet, im
kommenden Jahr nicht zuletzt ausgehend von Deutsch-
land. In Japan wurden abermals finanzpolitische Mafinah-
men beschlossen, diesmal mit dem Ziel, die Investitionen
in Humankapital zu erhshen. Die fiskalischen Wirkungen
diirften in diesem Fall jedoch gering sein. Zum Ende des
Prognosezeitraums wird die Finanzpolitik in Japan als Folge
der fiir Oktober 2019 angekiindigten Anhebung des Mehr-
wertsteuersatzes restriktiv wirken.

Langsame Straffung der Geldpolitik

Angesichts einer weiter zunehmenden Kapazititsauslas-
tung und eines sich allméhlich verstirkenden Preisauf-
triebs diirfte die Geldpolitik ihren expansiven Kurs im



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Tabelle 11

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
G'ewicht (BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Europa 294 27 25 20 24 22 23
EU 28 246 25 23 20 17 17 18 77 7,0 6,7
Schweiz 10 10 25 17 0,5 0,7 0,5 48 46 40
Norwegen 06 18 18 19 19 18 20 42 39 37
Tiirkei 19 74 51 37 1 9,4 82
Russland 13 15 17 16 37 34 40
Amerika 36,4 21 27 24
USA 2738 23 29 24 21 25 25 44 40 38
Kanada 23 30 22 20 16 22 22 63 6,0 6,0
Lateinamerika' 62 11 2,0 26
Asien 343 52 50 47
Japan 74 17 15 11 05 08 11 28 2,6 25
China ohne Hongkong 16,8 69 6,5 6.2
Siidkorea 21 31 28 27 19 17 19 37 36 35
Indien 34 6,4 73 74
Ostasien ohne China? 46 45 43 42
Insgesamt® 100,0 33 34 31
Fortgeschrittene Volkswirtschaften* 67,5 24 25 21 17 19 20 57 52 50
Schwellenlander® 325 54 53 52
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 28 28 25
Kaufkraftgewichtet” 38 39 37
Welthandel® 45 50 35

~o=

US-Dollar.

Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2016.

No v s w

Erwerbspersonen von 2016.
Warenhandel nach CPB.

)

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2018 bis 2019: Prognose der Institute.

Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.
EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
Russland, Tiirkei, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.

Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.
Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in

Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der
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Prognosezeitraum nach und nach zuriicknehmen. In den
USA wurde die geldpolitische Straffung bereits eingeleitet,
und angesichts der kriftigen fiskalischen Impulse werden
die Zinsen wohl etwas schneller angehoben werden, als dies
noch im Herbst vergangenen Jahres zu erwarten war. Viele
Schwellenlinder werden diesem Beispiel wohl folgen und
die geldpolitischen Ziigel angesichts der guten Konjunk-
tur allmihlich anziehen, um ihren Wechselkurs gegeniiber
dem Dollar zu stabilisieren. Die chinesische Notenbank wird
ihren Kurs der monetiren Straffung, der auf ein Bremsen
der Kreditexpansion abzielt, fortsetzen. Die Spreizung der
geldpolitischen Ausrichtung zwischen den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften wird sich vorerst weiter ausweiten.
Zwar wird die EZB ihr Anleihekaufprogramm in diesem Jahr
beenden, die Leitzinsen werden aber wohl nicht vor Ende
des kommenden Jahres angehoben. Die Bank von Japan
wird ihren expansiven Kurs sogar iiber den gesamten Pro-
gnosezeitraum hinweg beibehalten.

Ausblick

Die Institute erwarten, dass die Weltkonjunktur in diesem
Jahr kriftig bleibt (Abbildung 1.1). Die gesamtwirtschaft-
liche Produktion wird in dem in diesem Gutachten berich-
teten Landerkreis um 3,4 Prozent expandieren, dhnlich krif-
tig wie im vergangenen Jahr (Tabelle 1.1). Im Vergleich zur
Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2017 haben die Institute
damit die Prognose fiir 2018 um 0,3 Prozentpunkte ange-
hoben (Abbildung 1.2). Nicht zuletzt diirfte die Steuersen-
kung in den USA die Nachfrage dort anregen und auch auf
andere Linder ausstrahlen. Allerdings wird sich die weltwirt-
schaftliche Dynamik im Verlauf allméhlich abflachen. Dies
liegt zum einen am raueren handelspolitischen Klima, das
weltweit das Investitionsklima belastet, zum anderen wird
es angesichts niedriger Arbeitslosigkeit und hoch ausgelas-
teter Sachkapazititen in vielen Lindern immer schwerer,
die Produktion weiter im bisherigen Tempo auszuweiten.

GD Frihjahr 2018



Abbildung 1.3
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Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Im kommenden Jahr diirfte sich die Expansion der Welt-
wirtschaft weiter verlangsamen, auch wenn die Zuwachs-
rate der Weltproduktion im Jahresdurchschnitt mit 3,1 Pro-
zent abermals deutlich héher sein wird als im Durchschnitt
der vergangenen Jahre. Im Vergleich zur Gemeinschaftsdi-
agnose vom Herbst 2017 haben die Institute damit die Pro-
gnose fiir 2019 um 0,2 Prozentpunkte angehoben. Ange-
sichts der zunehmenden konjunkturellen Anspannungen
werden die geldpolitischen Impulse weiter verringert, nicht
zuletzt weil auch die Inflation etwas steigen wird. Ein Sze-
nario, in dem die Notenbanken die Zinsen zur Eindim-
mung unerwiinscht stark anziehender Inflation deutlich
schneller anheben als erwartet und die Wirtschaft in wich-
tigen Lindern in eine Stabilisierungsrezession gerit, ist
wenig wahrscheinlich.

In den USA hat sich die wirtschaftliche Expansion im ver-
gangenen Jahr verstirkt, wenngleich die Dynamik gegen
Jahresende nicht mehr ganz so hoch war wie im Sommer-
halbjahr (Abbildung 1.3). Getragen wird der Aufschwung
von einer starken Ausweitung des privaten Konsums, und
auch die Investitionskonjunktur ist lebhaft. Die weiter-
hin dufierst optimistische Stimmung der Konsumenten
und Unternehmen lisst derzeit keine Abschwichung des
Expansionstempos erkennen, zumal die Wirtschaftspolitik
zusdtzliche Impulse gibt. Zwar sind fiir 2018 weitere Zins-
schritte der Notenbank zu erwarten, die Finanzpolitik ist
aber deutlich expansiv ausgerichtet. Zum einen wird mit der
Steuerreform die Abgabenbelastung gesenkt (sieche Abschnitt
,Implikationen der US-Steuerreform®), zum anderen wer-
den die offentlichen Ausgaben deutlich ausgeweitet. Eine
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Ursache des freundlichen Konsumklimas in den USA ist
dartiber hinaus die anhaltend giinstige Situation auf dem
Arbeitsmarkt. Der langanhaltende Konjunkturaufschwung
senkte die Arbeitslosenquote auf das niedrigste Niveau seit
mebhr als 15 Jahren. Auch die Langzeitarbeitslosigkeit und
die unfreiwillige Teilzeitbeschiftigung sind deutlich zuriick-
gegangen und liegen inzwischen auf dem vor dem Beginn
der Finanzkrise verzeichneten Niveau. Die Tatsache, dass
sich die Lohndynamik bislang noch nicht beschleunigt hat,
deutet zwar darauf hin, dass die Arbeitskriftereserven in
den USA noch nicht ausgeschopft sind. Im Prognosezeit-
raum werden die L6hne aber wohl doch wieder etwas kraf-
tiger anziehen. Von dieser Seite wird die Konsumkonjunk-
tur in der Spitphase des Aufschwungs noch einmal ange-
regt. Andererseits ist jedoch davon auszugehen, dass sich
der deutliche Riickgang der Sparquote der privaten Haus-
halte, der in den vergangenen Jahren zu verzeichnen war,
nicht fortsetzt, denn inzwischen ist sie mit etwa 3 Prozent so
niedrig wie seit 2005 nicht mehr. Insgesamt diirften sich die
Zuwichse des privaten Konsums in diesem und im nichsten
Jahr allmihlich verringern. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion wird im Jahr 2018 voraussichtlich um 2,9 Prozent
zulegen. Fiir das Jahr 2019 ist mit einer Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts um 2,4 Prozent zu rechnen (Tabelle 1.2).
Ein Risiko fiir die Konjunktur kommt von den Finanzmirk-
ten. Die Aktienkurse in den USA stiegen im vergangenen
Jahr stark und sind, etwa gemessen am zyklisch bereinig-
ten Kurs-Gewinn-Verhiltnis, recht hoch.

Die Konjunktur in Japan hat bereits im Jahr 2016 angezogen,
und der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts lag im Jahr 2017
mit 1,7 Prozent deutlich tiber der Wachstumsrate des Pro-
duktionspotenzials. Treiber der Expansion waren die Exporte
und die privaten Ausriistungsinvestitionen. Die japanische
Wirtschaft kann besonders von der Belebung der Weltkon-
junktur profitieren, denn sie hat auch wechselkursbedingt
in den vergangenen Jahren erheblich an preislicher Wettbe-
werbsfihigkeit gewonnen. Die starke monetire Expansion
seit 2012 hatte nicht nur den Yen geschwicht und fiir ext-
rem giinstige Finanzierungsbedingungen gesorgt, sondern
auch dazu beigetragen, den Riickgang der Verbraucherpreise
zu beenden, ohne dass die Lohne gleichzeitig schon ange-
zogen hitten. Erst jiingst haben die Lohne begonnen, stir-
ker zu steigen, auch weil es angesichts einer Arbeitslosig-
keit, die auf das niedrigste Niveau seit 25 Jahren gesunken
ist, fiir die Unternehmen immer schwerer wird, Arbeits-
plitze zu besetzen. So hat der private Konsum im vergan-
genen Jahr an Dynamik gewonnen, und er diirfte die Kon-
junktur im Prognosezeitraum weiter stiitzen. Da gleichzei-
tig die von der globalen Konjunktur ausgehenden Impulse
geringer werden, wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem
und im kommenden Jahr mit voraussichtlich 1,5 bzw. 1,1 Pro-
zent schwicher zunehmen als im Jahr 2017. Der Verbrau-
cherpreisanstieg diirfte sich allméhlich verstirken. Fiir das
Jahr 2018 rechnen die Institute mit einer Inflationsrate von
0,8 Prozent und fiir das Jahr 2019 von 1.1 Prozent. Dabei wird
die Inflationsrate gegen Ende des Jahres 2019 durch die fiir
Oktober 2019 geplante Anhebung der Mehrwertsteuer von
8 auf 10 Prozent voriibergehend deutlich héher ausfallen.
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In Grofbritannien wird die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion nur verhalten ausgeweitet. Der private Konsum expan-
dierte im vergangenen Jahr langsam, denn die deutliche
Abwertung des Pfunds nach dem Brexit-Entscheid hat die
Inflation im vergangenen Jahr auf knapp 3 Prozent steigen
und die Realeinkommen sinken lassen. Sie hat aber auch
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der britischen Indust-
rie verbessert. Davon und von der starken Weltkonjunktur
profitieren die Exporte. Am Arbeitsmarkt herrscht mit einer
Arbeitslosenquote von 4,3 Prozent mittlerweile nahezu Voll-
beschiftigung. Die Bank von England hilt das Produktions-
potenzial gegenwirtig fiir in etwa normal ausgelastet, auch
weil sie das Potenzialwachstum bei 172 Prozent und damit
deutlich niedriger sieht als vor dem Brexit-Entscheid. Griinde
dafiir sind die sinkende Zuwanderung und vor allem eine
pessimistischere Einschitzung der Produktivititsentwick-
lung. Vor diesem Hintergrund und wegen der hohen Infla-
tion hat die Bank von England den Leitzins im November
von 0,25 Prozentauf 0,5 Prozent angehoben und die Offent-
lichkeit auf zumindest eine weitere Leitzinserhhung vorbe-
reitet. Dagegen wurde der Restriktionsgrad der Finanzpoli-
tik im Haushaltsplan fiir 2018/19 gegentiber fritheren Pla-
nungen etwas zuriickgefahren. Wichtiger fiir die Konjunktur
war die vorldufige Einigung mit der Européischen Union auf
eine Ubergangszeit, in der GrofRbritannien bis Ende 2020
im Gemeinsamen Markt verbleibt. Denn dies reduziert die
Unwigbarkeiten zumindest fiir kurzfristig bedeutsame 6ko-
nomische Entscheidungen. Fiir das Jahr 2018 ist mit einer
weiter moderaten Expansion des britischen Bruttoinland-
sprodukts um 1,6 Prozent zu rechnen. Die preissteigernden
Effekte der Abwertung des Pfunds laufen nach und nach aus,
und die Verbraucherpreise diirften im Jahr 2018 nur noch
um 2,5 Prozent steigen.

In den mittel- und osteuropdischen Mitgliedslindern der
Europiischen Union herrscht vielfach Hochkonjunktur.
Zum einen profitieren die Exporteure vom Aufschwung im
Euroraum. Zum anderen erméglichen hohe Realeinkom-
menszuwichse bei zunehmender Beschiftigung den pri-
vaten Haushalten, ihre Konsumausgaben deutlich auszu-
weiten. Auch die Investitionen haben im Jahr 2017 kriftig
zugelegt. Insbesondere diirften die seit Anfang 2017 wie-
der stirker flieRenden Gelder aus EU-Forderprogrammen
den plotzlichen Anstieg der gewerblichen und 6ffentlichen
Bauinvestitionen in einigen Lindern der Region erkliren.
In Polen, Tschechien und Ungarn herrscht mittlerweile
nahezu Vollbeschiftigung. Die Lohnkosten in der gewerb-
lichen Wirtschaft steigen rasch, in Polen und Tschechien
mit iiber fiinf, in Ungarn und Ruméinien gar mit mehr als
10 Prozent im Vorjahresvergleich. Die Verbraucherpreise
haben zwar angezogen, die Inflationsraten sind aber (mit
der Ausnahme Ruminiens) vorldufig noch mifiig. Auch des-
halb haben bisher nur zwei Notenbanken ihre Geldpolitik
gestrafft: die tschechische Notenbank in mehreren Schritten
schon seit Sommer 2017, die ruminische im ersten Quartal
2018. Die Zentralbank Polens diirfte in Lauf des Jahres 2018
nachziehen. Die Finanzpolitik ist in den groflen Lindern
dagegen expansiv ausgerichtet und wirkt somit prozyklisch.
Hierbei spielt auch eine Rolle, dass sich die Staaten an der

Tabelle 1.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2017 ‘ 2018 2019
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Reales Bruttoinlandsprodukt 23 29 24
Inléndische Verwendung 28 28 24
Privater Konsum 01 12 12
Staatskonsum und -investitionen 40 59 54
Private Anlageinvestitionen -0, 0,0 0,0
Vorratsveranderungen' 24 31 27
AuBenbeitrag' 34 438 33
Exporte 40 55 47
Importe =02 -03 -05
Verbraucherpreise 21 25 25
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -45 -5,0 =57
Leistungsbilanzsaldo -24 =26 =29
in Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 44 40 38

1 Wachstumsbeitrag.
2 Gesamtstaat, Fiskaljahr (Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Finanzierung der vielen EU-geférderten Projekte beteiligen
miissen und diese Projekte nicht nach den jeweils konjunk-
turellen Erfordernissen gestreckt werden konnen. Der 6ffent-
liche Haushaltssaldo bleibt trotz Hochkonjunktur nach der
Herbstprognose der Europiischen Kommission im laufen-
den Jahr in den gréfReren Lindern Mitteleuropas unverin-
dert (Polen), oder er verschlechtert sich sogar (Tschechien,
Ungarn). Alles in allem ist fiir das Jahr 2018 mit einer wei-
teren kriftigen Produktionsausweitung in den mittel- und
osteuropiischen Mitgliedslindern der EU um insgesamt
4,0 Prozent zu rechnen (Tabelle 1.3). Die durchschnittliche
Inflationsrate diirfte auf 2,5 Prozent steigen.

Die chinesische Wirtschaft expandierte zuletzt etwas weniger
kraftig als noch in Sommer und Herbst vergangenen Jahres.
Fiir das Gesamtjahr 2017 wurde mit 6,9 Prozent ein Zuwachs
oberhalb des offiziellen Wachstumsziels von rund 6,5 Pro-
zent ausgewiesen. Die monetiren und fiskalischen Stimuli
in den Jahren 2016 und 2017 diirften ein Grund fiir die hohe
Rate gewesen sein. Zudem profitierte die chinesische Kon-
junktur vom globalen Aufschwung. Auch entstehen im Zuge
des Strukturwandels neue, rasch wachsende Sektoren im
Dienstleistungsbereich. Allerdings sind die chinesischen
Statistiken teilweise nicht besonders aussagekriftig. Anfang
dieses Jahres wurde offiziell festgestellt, dass regionale Ver-
waltungen die Zahlen fiir ihre Gebiete systematisch und teils
sehr deutlich nach oben verfilscht hatten, eine Korrektur der
gesamtchinesischen Angaben unterblieb jedoch. Das Confer-
ence Board in den USA erstellt alternative Jahresstatistiken
fiir China und ermittelt fiir das Jahr 2017 einen BIP-Zuwachs
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Tabelle 1.3
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europdischen Union

Bruttoinlandsprodukt' ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®
G_ewicht (BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Deutschland 212 25 22 21 17 17 19 38 34 32
Frankreich 15,0 20 20 18 12 14 15 9,4 88 83
Italien 13 15 15 13 13 11 14 13 107 103
Spanien 75 31 28 23 20 15 17 172 15,8 14,7
Niederlande 47 33 29 22 13 15 18 49 40 37
Belgien 28 17 18 16 22 19 18 71 6,6 6,5
Osterreich 24 31 28 18 22 21 20 55 52 50
Irland 19 78 75 32 03 09 13 6,7 55 48
Finnland 15 26 24 20 038 11 13 86 83 82
Portugal 12 27 22 18 16 15 17 9,0 75 70
Griechenland 12 13 15 20 11 09 13 215 19,6 178
Slowakei 0,5 34 35 34 14 19 23 81 72 68
Luxemburg 0,4 23 38 34 2,1 16 19 56 53 52
Slowenien 03 54 49 38 16 16 18 6,6 56 50
Litauen 03 38 35 32 37 30 26 71 638 6,6
Lettland 02 50 42 38 29 27 26 87 82 79
Estland 01 48 47 39 36 34 27 58 52 50
Zypern 0,1 39 38 33 07 09 12 1 9,4 87
Malta 01 6,6 49 4,0 12 16 19 40 34 31
Euroraum insgesamt 725 25 23 20 15 15 17 91 83 78
ohne Deutschland 513 25 24 19 14 14 16 10 10,2 9,6
GroBbritannien 16,0 18 16 15 27 25 22 44 43 44
Schweden 31 27 27 20 19 17 20 6,7 6,1 59
Polen 29 46 40 32 16 21 25 49 42 41
Ddnemark 19 21 16 18 11 13 16 57 51 48
Tschechien 12 46 34 29 24 23 22 29 24 24
Rumanien 11 68 49 41 11 39 30 49 45 43
Ungarn 08 42 36 28 24 27 28 42 37 35
Bulgarien 03 37 38 33 12 19 20 6,2 57 54
Kroatien 03 31 30 28 13 16 19 11 9,4 87
EU-28* 100,0 25 23 20 17 17 18 76 70 6,7
MOE-Lander® 8,0 47 4,0 33 18 25 25 53 47 45

1 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir die Slowakei.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Standardisiert.

4 Summe der aufgefiihrten Léander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2016.
5 Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Kroatien.

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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von rund vier Prozent.’ Immerhin lag auch in diesen Sta-
tistiken der Zuwachs im Jahr 2017 etwas hoher als im Jahr
2016. Die chinesischen Aufsichtsbehérden verstirken ihre
Anstrengungen, die in der Vergangenheit massive Kreditex-
pansion mit Hilfe schirferer Regulierungen und Kontrollen
einzudimmen. Im Jahr 2017 hat sich die Dynamik der Kre-
ditvergabe an Private erheblich verlangsamt, auf eine Rate,
die dem Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts

3 Vgl. zur Methodik Harry X. Wu (2014): China's Growth and Productivity Performance Debate Revisi-
ted — Accounting for China's Sources of Growth with a New Data Set, Economics Program Working Paper
Series No. 14-01, The Conference Board, New York.
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entspricht. Die Verringerung der Kreditexpansion diirfte
im Verlauf des Jahres 2018 die Wirtschaft bremsen. Auch
schirfere Mafnahmen gegen Luftverschmutzung werden
wohl dimpfende Effekte haben. Zudem ist von der globalen
Nachfrage ein geringerer Schub als im Jahr 2017 zu erwar-
ten, zumal die Handelsbeziehungen zwischen China und
den USA derzeit stark belastet sind. Die Institute prognosti-
zieren eine Verlangsamung der wirtschaftlichen Expansion
auf 6,5 Prozent (2018) und 6,2 Prozent (2019).

In Indien wurde die Produktion zum Ende des vergange-
nen Jahres wieder kriftig ausgeweitet, nachdem sie zuvor im
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Zusammenhang mit der Umsetzung wirtschaftlicher Refor-
men deutlich gebremst worden war. Ziel der Reformen ist
es, den informellen Sektor zuriickzudrangen und auf diese
Weise das Produktivititswachstum und die Steuerbasis zu
steigern. Zunichst wurde um den Jahreswechsel 2016/17
eine Bargeldreform durchgefiihrt, die vortibergehend die
umlaufende Geldmenge drastisch reduzierte. Zudem war
die Einfithrung einer landeseinheitlichen Mehrwertsteuer
im Frithjahr 2017 mit Friktionen verbunden. Gegen Jahres-
ende wurden als Teil einer Vereinfachung des neuen Mehr-
wertsteuersystems die Sitze auf eine Reihe von Konsumgii-
tern des tiglichen Bedarfs gesenkt, was die Inflation damp-
fen und den privaten Konsum anregen wird. Im Verlauf
des Jahres 2017 erhohte sich die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im Vergleich zum Vorjahr vom Tiefpunkt
von 5,7 Prozent im zweiten Quartal auf 7,2 Prozent im vier-
ten Quartal. Fiir dieses und das nichste Jahr ist ein Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion in dhnlicher Gro-
Renordnung zu erwarten.

Die Konjunktur in Lateinamerika hat im vergangenen Jahr
etwas an Schwung gewonnen. Stiitzend wirkten dabei die
Belebung der Nachfrage aus dem Ausland und das wieder
hohere Niveau der Rohstoffpreise. Zudem ist angesichts
einer vielerorts recht niedrigen Inflation — in Brasilien und
Chile liegt sie am unteren Rand des jeweiligen Zielkorri-
dors der Zentralbanken — die Geldpolitik in vielen Lindern
der Region spiirbar gelockert worden; in Brasilien wurden
die Leitzinsen auf das historisch niedrigste Niveau gesenkt.
Die Erholung in Brasilien von der drei Jahre wihrenden
Rezession kam im zweiten Halbjahr 2017 zwar nur noch
wenig voran, doch deuten die anhaltende Ausweitung der
Industrieproduktion und der Einzelhandelsumsitze, die
bis zuletzt spiirbar sinkende Arbeitslosigkeit und die Stim-
mungsindikatoren darauf hin, dass die konjunkturelle Auf-
wartstendenz intakt ist. Vor dem Hintergrund einer weiter-
hin recht dynamischen Weltwirtschaft und moderat steigen-
der Rohstoffpreise ist zu erwarten, dass sich die Konjunktur
in Lateinamerika im Prognosezeitraum weiter beschleunigt.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion der Region diirfte 2018
um 2,0 Prozent und 2019 um 2,6 Prozent zunehmen, nach
1,1 Prozentim vergangenen Jahr. Risiken bestehen vor allem
in der Handelspolitik der USA, sind diese doch ein beson-
ders wichtiger Handelspartner der Region.

Nach zwei Jahren riickliufiger Produktion belebte sich im
Vorjahr die Wirtschaftsaktivitit in Russland wieder. Die Wirt-
schaftsleistung nahm um 1,5 Prozent zu. Ein wesentlicher
Grund war der Preisanstieg fiir Rohél, von dem die russi-
sche Exportwirtschaft profitiert. Die privaten Haushalte wei-
teten ihren Konsum wieder aus, auch mithilfe einer deutlich
gesteigerten Kreditaufnahme. Die Zunahme der Anlagein-
vestitionen ist zum groRen Teil auf den Ol- und Gassektor
zuriickzufithren, etwa auf den Bau einer Erdgas-Pipeline
Richtung China. Die im vergangenen Jahr eingefiihrten Fis-
kalregeln schliefRen eine expansive Finanzpolitik in diesem
und im kommenden Jahr aus. Die Zentralbank diirfte aber
an ihrer Politik der fortgesetzten Leitzinssenkungen (auf
im Mirz 7,25 Prozent) festhalten, denn die Inflation liegt,

auch wegen der Aufwertung des Rubels im Jahr 2017, schon
seit vergangenem Sommer unter der Zielrate von vier Pro-
zent. Auch gibt der jiingste Olpreisanstieg der russischen
Wirtschaft einen weiteren Schub. Allerdings werden einige
wichtige Investitionsprojekte im Energiesektor bald zum
Abschluss kommen, und gegen einen breiter aufgestellten
Investitionsaufschwung spricht, dass die institutionellen
Rahmenbedingungen fiir privatwirtschaftliche Investitio-
nen problematisch bleiben. Auch lasten die seit dem Ukrai-
ne-Konflikt verhdngten wechselseitigen Sanktionen auf der
russischen Wirtschaft. Zudem diirften Angebotsrestriktio-
nen, etwa die riickliufige Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter, eine stirkere Produktionsausweitung verhindern. Alles
in allem ist mit einem Anstieg des russischen Bruttoinland-
sprodukts um 1,7 Prozent im Jahr 2018 und um 1,6 Prozent
im Jahr 2019 zu rechnen.

Risiken

Derzeit diirfte das grofste Abwirtsrisiko fiir die Weltkon-
junktur davon ausgehen, dass der internationale Giiteraus-
tausch zunehmend durch Handelsbarrieren behindert wird.
Die in den USA eingefiithrten Importzélle auf Stahl und Alu-
minium diirften fiir sich genommen zwar nur begrenzte
Wirkungen haben. Das Risiko besteht aber vor allem darin,
dass die betroffenen Exportlander auf die einseitige Zollein-
fithrung mit Gegenmafinahmen reagieren und dass dies
von den USA zum Anlass genommen wird, weitere Giiter
mit Zéllen zu belegen. Da die WTO-Regeln den von Zéllen
betroffenen Lindern ein Recht einrdumen, ihrerseits Zolle
zu erheben, kénnten diese entsprechende Gegenmafinah-
men ergreifen. So hat die EU-Kommission bereits Produkte
benannt, die fiir Gegenmafinahmen in Frage kommen. Auch
die chinesische Regierung hat bereits Listen von amerika-
nischen Waren verdffentlicht, auf die Zoslle erhoben wer-
den sollen, worauf die USA damit gedroht haben weitere
Importe aus China mit Zéllen zu belegen. Dies kénnte der
Beginn einer Protektionismusspirale sein. Der konjunktu-
relle Schaden riihrte vor allem daher, dass bestehende Lie-
ferbeziehungen abrupt unterbrochen wiirden, was eine Neu-
ausrichtung der Produktionsketten erforderte.

Sollte der derzeit von den Vereinigten Staaten ausgehende
Handelskonflikt allerdings rasch entschirft werden, wiir-
den die gegenwirtigen Verunsicherungen schwinden und
die konjunkturelle Dynamik diirfte weltweit deutlich stirker
ausfallen, als in dieser Prognose unterstellt. Insbesondere
in jenen Schwellenlidndern, in denen durch die Rezessionen
der vergangenen Jahre die Unterauslastung noch grof3 ist,
besteht erhebliches Aufholpotenzial. Vorbild kénnte hier der
Euroraum sein, der im vergangenen Jahr hinsichtlich der
Stirke der gesamtwirtschaftlichen Expansion iiberrascht hat.

Bislang ist der Preisauftrieb weltweit recht gering, und die
Institute erwarten — wie auch die Finanzmirkte — ein nur
allmahliches Anziehen der Inflation. Angesichts der in vie-
len Landern inzwischen sehr hohen und weiter steigenden
gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung und der als
Folge der jahrelangen sehr expansiven Geldpolitik hohen
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Liquidititsbestinde konnte die Inflation deutlich schneller
steigen als erwartet. In diesem Fall wire mit einer schnelle-
ren Straffung der Geldpolitik zu rechnen. Diese wiirde nicht
nur die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und
Haushalte verschlechtern, sondern wohl auch zu einer Kor-
rektur von Vermégenspreisen fithren, die in vielen Lindern
in den vergangenen Jahren stark gestiegen sind. Zwischen
der Geldpolitik und den Akteuren an den Finanzmirkten
besteht nimlich ein interdependentes Erwartungsgefiige,
so dass geldpolitische Maffnahmen leicht zu einer unbeab-
sichtigten Erwartungskorrektur seitens der tibrigen Marktak-
teure fithren kénnen, die mit erheblichen negativen Effek-
ten fiir die Realwirtschaft verbunden sind.

Implikationen der US-Steuerreform

Am 22. Dezember 2017 wurde mit dem Tax Cut and Jobs Act
die umfassendste Reform des US-Steuersystems seit 1986
verabschiedet. Sie ist seit Beginn dieses Jahres in Kraft und
beinhaltet eine Vielzahl von Anderungen. So wurden auf
der einen Seite die Einkommensteuersitze fiir Privatper-
sonen gesenkt, Steuergutschriften fiir Familien eingefiihrt
sowie die Mindeststeuer fiir Privatpersonen reduziert und
auf der anderen Seite die Bemessungsgrundlage durch die
Abschaffung persénlicher Steuererleichterungen und die
Erschwernis von Abziigen erweitert. Das Reformpaket bein-
haltet auRerdem umfangreiche Anderungen bei der Unter-
nehmensbesteuerung. Von zentraler Bedeutung ist dabei die
Umstellung vom Sitzlandprinzip auf das Quellenlandprin-
zip, das auch in der Europiischen Union (aufler in Irland)
praktiziert wird.* Gleichzeitig wird der Kérperschaftssteuer-
satz deutlich gesenkt und die sofortige vollstaindige Abschrei-
bung bestimmter Anlagegiiter moglich. Die Reform sieht
dariiber hinaus grof3ziigigere Freibetrige bei Erbschaften
vor und weicht Regelungen der US-Gesundheitsreform auf,
die unter Prasident Obama eingefithrt wurden.

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen

Nach Schitzungen im Auftrag des Joint Committee on Taxa-
tion fithrt die Reform ohne Berticksichtigung von Verhal-
tensanpassungen und makroskonomischen Riickwirkun-
gen zu Mindereinnahmen des Bundes von etwa 1,5 Billi-
onen US-Dollar kumuliert iiber die nichsten zehn Jahre.’
Dabei entfallen insgesamt gut 400 Milliarden USD auf die-
ses und das nichste Jahr. Dies entspricht knapp einem Pro-
zent der Wirtschaftsleistung der beiden Jahre und stellt einen
bedeutenden Fiskalimpuls dar. In den Folgejahren verrin-
gert sich die fiskalische Entlastung gegeniiber den Projek-
tionen ohne Reform nach und nach, da die Moglichkeiten
zur sofortigen Abschreibung von Sachanlagen nach finf
Jahren sukzessive zuriickgefithrt werden und auch andere

4 Nach dem Sitzlandprinzip werden die gesamten Gewinne eines Unternehmens einschlieBlich der
Gewinne auslandischer Tochtergesellschaften am Ort des Unternehmenssitzes mit den dort giiltigen
Steuersatzen (unter Anrechnung bereits im Ausland abgefiihrter Steuern) besteuert, unabhéngig davon,
in welchem Land sie entstanden sind; nach dem Quellenlandprinzip werden die Gewinne auslandischer
Tochtergesellschaften dort endgiiltig besteuert, wo sie entstanden sind.

5 Vgl. Joint Committee on Taxation (2017a): Estimated budget effects of the conference agreement for
H.R.1, the "Tax Cuts and Jobs Act” (JCX- 67-17). 18. Dezember 2017.
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Teile der Steuerreform — etwa im Bereich der Einkommen-
steuer — temporirer Natur sind.

Niedrigere individuelle Einkommensteuersitze erhéhen das
verfiigbare Einkommen der Haushalte und dadurch den pri-
vaten Konsum. Der Konsum wird zusitzlich dadurch stimu-
liert, dass niedrigere Unternehmensteuern das Dividenden-
aufkommen steigern und das Vermégen der privaten Haus-
halte durch hohere Vermégenspreise zunehmen lassen.
Haushalte mit hoheren Einkommen werden durch die Ein-
kommensteuerreform iiberproportional begiinstigt. Sie wer-
den im Durchschnitt erheblich stirker entlastet als Haus-
halte mit niedrigem und mittlerem Einkommen.

Mit Blick auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitit tiberwiegen
nach einer Analyse des Congressional Budget Office (CBO)
im ersten Jahr die Effekte der Unternehmensteuerreform
auf die Investitionstitigkeit’. In den Folgejahren dominieren
dann Konsumeffekte, die sich aus den Steuererleichterun-
gen fiir die privaten Haushalte ergeben. Das Joint Commit-
tee on Taxation des US-Kongresses schitzt, dass das Brut-
toinlandsprodukt im Durchschnitt der nichsten zehn Jahre
durch das Reformpaket um 0,7 Prozent erh6ht wird. Relativ
zum Szenario ohne Steuerreform erwartet das CBO einen
Anstieg der Verschuldungsquote durch das Reformpaket
innerhalb von 10 Jahren um 6,3 Prozentpunkte.”

Der fiskalische Impuls hat internationale Ubertragungsef-
fekte, deren Richtung allerdings nicht eindeutig ist. Einer-
seits durfte die Konjunktur gerade in exportorientierten
Volkswirtschaften wie Deutschland iiber den Handelska-
nal angeregt werden. Andererseits konnten sich auch nega-
tive Ubertragungseffekte ergeben, denn der sich ergebende
Nettokapitalfluss in die USA wirkt auf eine Aufwertung
des US-Dollar und hohere Preise und Zinsen in der tibri-
gen Welt hin ®

Die US-Unternehmensteuerreform im Speziellen

Die Unternehmensteuerreform lisst sich in drei wesentli-
che Bestandteile untergliedern:

1. Reduktion der tariflichen Steuersitze
2. Umstellung der Bemessungsgrundlage von Sitzland- auf
Quellenlandprinzip, verbunden mit MaRnahmen zur

Abwehr von Steuervermeidungspraktiken

3. Anreize fiir Investitionen sowie zur Verlagerung von im
Ausland angelegten Finanzmitteln in die USA

6 Vgl. Congressional Budget Office (2017), Cost Estimate (H.R. 1 A bill to provide for reconciliation pur-
suant to titles I and Il and V of the Concurrent Resolution on the Budget for Fiscal Year 2018).

7 Vgl. Congressional Budget Office (2018), Macroeconomic Analysis of the Tax Cut and Jobs Act, Aktuali-
sierung vom 2. Januar 2018.

8 Vgl. Deutsche Bundesbank (2018): Zu den mdglichen gesamtwirtschaftlichen Effekten der US-Steu-
erreform. Monatsbericht, Februar 2018: 14-16. EZB (2018), Economic Bulletin 1/2018: 20~24. OECD (2018),
Interim Economic Outlook. Marz 2018: 6-7.
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Mit der Reform wird der Kérperschaftsteuersatz auf Bun-
desebene deutlich von 35 Prozent auf 21 Prozent gesenkt.
Zwar wurde gleichzeitig die Absetzbarkeit von Betriebsaus-
gaben reduziert, doch ergibt sich per Saldo eine spiirbare
Verringerung der Steuerbelastung fiir die Unternehmen.

Die grofiten Verdnderungen ergeben sich im Aufdensteu-
errecht. Bislang galt das Sitzlandprinzip, bei dem alle von
einem US-Unternehmen erzielten Gewinne der US-Kérper-
schaftssteuer unterworfen wurden, sofern sie in die USA
transferiert werden (Besteuerungsaufschub fiir Auslandsge-
winne), unabhingig davon, wo sie erzielt wurden. Nunmehr
giltim Grundsatz das Quellenlandprinzip der Besteuerung,
das ausschlieflich auf im Inland erwirtschaftete Gewinne
abstellt. Wahrend bisher ein US-Unternehmen den hohen
US-Steuersatz in einem beliebigen Land auf erwirtschaf-
tete Einkiinfte zahlte (abziiglich einer Gutschrift fiir in die-
sem Land bereits gezahlte Steuern), wird nun jede auslindi-
sche Tochtergesellschaft den Steuersatz des Landes zahlen,
in dem sie niedergelassen ist. Im Fall eines Niedrigsteu-
erlandes spart das Unternehmen die Differenz zwischen
dem hoheren Steuersatz in den USA und dem niedrigeren
Steuersatz des Landes, in dem die Tochtergesellschaft nie-
dergelassen ist. Allerdings wird eine Reihe von permanen-
ten Sonderregimen eingefiihrt, die verhindern sollen, dass
Gewinne verschoben werden, um Steuern zu vermeiden und
die US-Steuerbasis zu verbreitern. Konkret sollen Gewinne,
die von auslindischen Zwischengesellschaften erzielt wer-
den, einer Mindeststeuerbelastung unterliegen, sofern sie
bestimmte Schwellenwerte erreichen, wobei die Einzelhei-
ten noch nicht klar geregelt sind. Diese Durchbrechung des
Quellenlandprinzips stellt insofern eine Verschirfung im
Vergleich zur bisherigen Rechtslage dar, als dass nun kein
Steueraufschub bis zur Repatriierung der Gewinne gewahrt
wird, sondern eine sofortige Besteuerung nach den Grund-
satzen der Hinzurechnungsbesteuerung greift.

Um die Investitionsanreize zu erhdhen, wurde die Méglich-
keit zur sofortigen und vollumfinglichen Abschreibung von
Investitionsgiitern mit Ausnahme von Gebduden geschaf-
fen. Somit vermindert sich der Gewinn des Unternehmens
(und dadurch die Bemessungsgrundlage der Kérperschafts-
steuer) im Jahr der Anschaffung um den gesamten Markt-
wert des Investitionsguts. Allerdings ist diese Regelung auf
funf Jahre befristet und lduft in den darauffolgenden fiinf
Jahren schrittweise aus. Ziel der Reform ist es auflerdem,
dazu beizutragen, dass die hohen Betrage, die US-Firmen im
Ausland angelegt haben, um der hohen Korperschaftssteuer
im Inland zu entgehen, in die USA flieen. So sollen latente
ausldndische Unternehmensgewinne mit einer einmaligen
Riickfiihrungssteuer in Hohe von lediglich 14 Prozent (Bar-
mittel) bzw. sieben Prozent (illiquide Aktiva) belastet werden.

Steuerliche Belastung im internationalen Vergleich
vor und nach der Reform

Seit der Reform von 1986 haben die US-Regierungen auf
eine Unternehmensteuerreform in einem gréfleren Umfang
verzichtet. Diese Passivitit ist insofern bemerkenswert, als

dass in den meisten Industrielindern in der Zwischenzeit
die Unternehmensteuern erheblich gesenkt wurden, insbe-
sondere um ausldndisches Kapital und damit einhergehend
Investitionen zu attrahieren bzw. den Kapitalabfluss ins Aus-
land zu bremsen. Multinationale Unternehmen nutzen seit
lingerem aber auch die Moglichkeiten des internationalen
Steuerrechts, um Abgaben zu vermeiden und Gewinne in
Steueroasen zu verlagern, ohne dass es zu einer entspre-
chenden Produktionsverlagerung kommt.

Ein internationaler Vergleich der Unternehmensbesteu-
erung kann zunichst {iber die tariflichen Kérperschafts-
steuersitze (Statutory Tax Rates) erfolgen. Dabei spielen
nicht nur die Steuersitze auf Bundesebene, sondern auch
auf Ebene nachgeordneter Gebietskorperschaften (wie in
Deutschland die Gemeinden oder in den USA die Bundes-
staaten) eine Rolle. Demnach kam Deutschland im Jahr 2017
laut OECD-Statistik auf eine Gesamtbelastung von 30 Pro-
zent. Der entsprechende Steuersatz in den USA war mit
39 Prozent deutlich hoher. Nach der Senkung des Bundes-
steuersatzes von 35 Prozent auf 21 Prozent liegt er nun mit
26 Prozent darunter.’

Fiir den steuerlichen Standortwettbewerb sind aber weni-
ger die tariflichen Korperschaftssteuersitze relevant, als
vielmehr der effektive Durchschnittssteuersatz (Effective
Average Tax Rate, EATR), der alle sich steuerlich auswir-
kende Regelungen einbezieht. Dazu gehéren Regeln, die die
Bemessungsgrundlage betreffen, etwa die Sofortabschrei-
bung in den USA, die sie verringert, oder die Zinsschranke
in Deutschland, die sie verbreitert. Effektive Durchschnitts-
steuersdtze liegen fiir die meisten EU-Mitgliedslinder seit
1998 vor, fiir Linder auflerhalb der EU erst ab 2005 (Abbil-
dung 1.4). Der Medianwert der effektiven Durchschnittssteu-
ersitze in den heutigen Mitgliedsldndern ist zwischen 1998
und 2015 stetig gesunken, was wohl Ausdruck des steuerli-
chen Standortwettbewerbs ist. In den vergangenen Jahren ist
die Steuerbelastung aber nicht weiter reduziert worden. Sehr
deutlich verringerte sich die effektive Steuerbelastung der
Unternehmen nicht zuletzt in Deutschland: wurde hier noch
Ende der 1990er Jahre die hochste EATR unter den heutigen
EU-Lindern verzeichnet, hat sich die relative Position vor
allem durch die Unternehmensteuerreform des Jahres 2008
deutlich verbessert. Im Jahr 2016 waren Frankreich (38,4 Pro-
zent), Malta (32,2 Prozent) und Spanien (30,3 Prozent) die
EU-Lander mit der hochsten EATR fiir heimische gewinn-
bringende Investitionen; die niedrigsten Effektivbelastungen
ergaben sich in Bulgarien (neun Prozent), Zypern (13,1 Pro-
zent) und Litauen (13,6 Prozent). In den USA wird die effek-
tive Steuerbelastung durch die Unternehmensteuerreform
ab dem Jahr 2018 von 36,5 Prozent auf 26,3 Prozent redu-
ziert (Spengel et al., 2018).% Sie liegt damit zwar immer noch
itber dem Medianwert der europiischen Mitgliedsstaaten,

9 PWC(2017), Congress gives final Approval to Tax Reform Conference Committee Agreement, Tax In-
sights from Washington National Tax Services.

10 Vgl. Spengel, Christoph, Friedrich Heinemann, Marcel Olbert, Olena Pfeiffer, Thomas Schwab, Kath-
rin Stutzenberger (2018): Analysis of US Corporate Tax Reform Proposals and their Effects for Europe and
Germany. Final Report — Update 2018, ZEW-Bericht.
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Abbildung 1.4

Effektive durchschnittliche Korperschaftsteuersteuersétze' in ausgewéhlten Landern
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Quelle: Darstellung und Berechnungen der Institute.
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aber unter dem Wert fiir Deutschland. Die USA setzen damit
im internationalen Steuerwettbewerb einen neuen Impuls,
der aber auch den Steuerwettbewerb innerhalb Europas neu
entfachen konnte.

Implikationen fiir die Investitionen und den
internationalen Steuerwettbewerb

Die Kapitalnutzungskosten sind ein wichtiger Bestimmungs-
faktor fiir den Umfang von Investitionen. Sie stellen damit
den wichtigsten Transmissionskanal der Unternehmensteu-
erreform dar. Die Kapitalnutzungskosten sinken aufgrund
der US-Steuerreform deutlich. Der Riickgang ist nicht nur
auf den niedrigeren Steuersatz zuriickzufiihren, sondern
auch auf die groflztigigen Abschreibungsregeln. In der Folge
werden Investitionen in den USA insgesamt attraktiver. Das
Joint Committee on Taxation schitzt, dass der Kapitalstock
in den nichsten 10 Jahren als Folge der Steuerreform um
durchschnittlich 0,9 Prozent pro Jahr steigt.”

In Bezug auf grenziiberschreitende Investitionen zeigt sich
einerseits, dass multinationale Unternehmen mit Sitz in den
USA nun einen Anreiz haben, ihre Aktivititen in Niedrig-
steuerlindern anzusiedeln. US-Unternehmen kénnen bei
eigenkapitalfinanzierten Investitionen aufgrund der Mog-
lichkeit der Freistellung repatriierter Auslandsgewinne
hohe Steuerzahlungen in den USA vermeiden und somit

11 Vgl. Joint Committee on Taxation (2017b): Macroeconomic analysis of the conference agreement for
HR.1, the “Tax Cut and Jobs Act" (JCX-69-17). Ein langfristiger Anstieg des Kapitalstocks in einer GroBen-
ordnung von 10 Prozent ist auch aufgrund einer einfachen theoretischen Uberlegung nicht unplausibel:
Der gewinnmaximale Kapitalstock hangt invers von der Hohe der Kapitalkosten ab. Eine haufig verwende-
te Elastizitat des gewinnmaximalen Kapitalstocks in Abhéngigkeit von den Kapitalkosten ist -0,5 (im Fall
der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion ware sie bei gegebenem Lohnsatz sogar —1). Nach einer Unter-
suchung des ZEW (vgl. Spengel et al. 2018) senkt die Steuerreform die Kapitalkosten um etwa 20 Prozent
(von 7,6 Prozent auf 6 Prozent). Daraus ergibt sich ein um 10 Prozent hdherer optimaler Kapitalstock, wel-
cher allmahlich iiber eine langere Phase erhdhter Investitionen erreicht wird.
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von einem geringeren Steuerniveau in europdischen Lin-
dern (z.B. Irland) profitieren. Andererseits sehen sich in
Hochsteuerlindern ansissige multinationale Unterneh-
men auflerhalb der USA Anreizen gegentiber, ihre Inves-
titionen in die USA zu verlagern und von den niedrigeren
Steuersitzen in den USA zu profitieren. Im Falle von Lin-
dern wie Deutschland, die nach der US-Steuerreform eine
hohere effektive Steuerbelastung als die USA aufweisen,
bestehen somit Anreize, steuerpflichtige Gewinne in die
USA zu verschieben. In Summe diirften die Anreizverschie-
bungen dazu fiithren, dass sich auch der Steuerwettbewerb
unter den EU-Mitgliedstaaten um Ansiedlungen von US-
Unternehmen verscharft.

Die Auswirkungen der Reform auf auslindische Direktinves-
titionen diirften in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten unter-
schiedlich sein, je nachdem, ob die Belastung mit Unterneh-
mensteuern hoher oder niedriger ist als in den USA. Dort
wo die Steuern relativ hoch sind, wie in Deutschland, ver-
ringert sich die grenziiberschreitende Steuerbelastung fiir
US-Investitionen in Deutschland zwar auch — denn der Kér-
perschaftssteuersatz in Deutschland ist niedriger als der alte
Korperschaftssteuersatz in den USA —, dies aber weniger
stark als fiir deutsche Investitionen in den USA. So diirften
die deutschen FDI-Aktivititen in den USA stirker zuneh-
men als die US-Aktivititen in Deutschland, so dass es vor-
aussichtlich infolge der US-Steuerreform zu einem Net-
toabfluss von Investitionskapital von Deutschland in die
USA kommen wird.”? Im Gegensatz dazu ist in Niedrig-
steuerlindern die Verringerung der grenziiberschreitenden

12 So schatzen Heinemann et al. (2018), dass der Bestand an Direktinvestitionen aus Deutschland in den
USA aufgrund der Unternehmensteuerreform um 24 Prozent steigen wird, der Bestand an Direktinvestiti-
onen aus den USA in Deutschland aber nur um 8 Prozent (vgl. Heinemann, Friedrich, Marcel Olbert, Olena
Pfeiffer, Thomas Schwab, Christoph Spengel und Kathrin Stutzenberger (2018), Implications of the US Tax
Reform for Transatlantic FDI, Intereconomics 2018/2, 84-93).
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Abbildung 1.5

Zur monetdren Lage im Euroraum
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Steuerbelastung fiir Investitionen im In- und Ausland sym-
metrisch, was erwarten lisst, dass sich die bilaterale FDI-
Aktivitit in beiden Richtungen in dhnlicher Gréflenordnung
verstirken wird.

Aufschwung im Euroraum intakt

Im Euroraum setzte sich der Aufschwung im vergangenen
Jahr fort. Zwar schwichte sich die Expansion in den meis-
ten Mitgliedsldndern in der zweiten Jahreshilfte leicht ab.
Jedoch nahm die Wirtschaftsleistung bis zuletzt deutlich
schneller zu als das Produktionspotenzial, im Jahresdurch-
schnitt mit einer Rate von 2,5 Prozent und damit so krif-
tig wie in kaum einer anderen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaft. Der Zuwachs der Produktion war dabei in regionaler
Hinsicht breit abgestiitzt. Unter den groflen Lindern war
der Zuwachs bereits im dritten Jahr in Folge in Spanien und
in den Niederlanden am hdchsten. Stark beschleunigt hat
sich das Expansionstempo in Frankreich. Neben dem giins-
tigen weltwirtschaftlichen Umfeld diirften sich dort auch die
Reformen der neuen Regierung positiv auf Stimmung und
Ausgabebereitschaft im Privatsektor ausgewirkt haben, denn
die Reformen scheinen geeignet, die strukturellen Probleme
der franzosischen Wirtschaft zu reduzieren (siehe Abschnitt
»Zur wirtschaftspolitischen Reformagenda in Frankreich®).

Die Expansion der Produktion wurde in der ersten Jahres-
hilfte insbesondere durch den privaten Konsum gestiitzt,
welcher von einer Zunahme der Realeinkommen aufgrund
steigender Beschiftigung profitierte. In der zweiten Jahres-
hilfte nahmen die Expansionsbeitrige des privaten Konsums
ab. Allerdings lieferten die Exporte dank einer Belebung der
internationalen Nachfrage zunehmende Expansionsbeitrige.
Die Ausweitung der Bruttoanlageinvestitionen hat sich im
Euroraum insgesamt im Vergleich zum Vorjahr etwas ver-
langsamt. Dies lag aber nur an der Sonderentwicklung in
Irland.” Bereinigt um diesen Effekt hat sich die Dynamik
der Investitionen 2017 sogar verstarkt.

Die gute Konjunktur spiegelt sich auf dem Arbeitsmarkt
wider. Zuletzt lag die Arbeitslosenquote mit 8,5 Prozent etwa
einen Prozentpunkt unter ihrem Vorjahreswert. Der Riick-
gang der Arbeitslosigkeit hat sich in allen Lindern des Euro-
raums fortgesetzt. Besonders deutlich, nimlich um mehr als
zwei Prozentpunkte, ging die Arbeitslosenquote in Spanien,
Portugal und Griechenland zuriick. In Frankreich und Italien
nahmen die Arbeitslosenquoten hingegen weniger stark ab
als im gesamten Euroraum. Mit 10,9 bzw. 8,9 Prozent liegen
sie in diesen Lindern weiterhin tiber dem Durchschnitt der
Wihrungsunion. Darin spiegelt sich wohl im Wesentlichen
ein hoheres Niveau der strukturellen Arbeitslosigkeit wider.

Der zunehmende Auslastungsgrad ging zuletzt nicht
mit einer héheren Preisdynamik einher. So hat sich die

13 Die statistische Erfassung von Investitionen im Euroraum wurde in den vergangenen Jahren stark
von groBen Veranderungen in Irland verzerrt. Dort hatten multinationale Unternehmen im Jahr 2016 geis-
tiges Eigentum in groBem Umfang ihren irischen Tochtergesellschaften iiberschrieben. In der irischen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wurde dies als Investitions- und Importzuwachs abgebildet.
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Kerninflationsrate im vergangenen Halbjahr kaum verin-
dert. Zuletzt (Méirz) betrug sie 1,3 Prozent. Preisdimpfend
wirkte die Aufwertung des Euro (Abbildung 1.5 rechts unten).
Die Gesamtinflation, die zu Beginn des vergangenen Jah-
res aufgrund eines Basiseffekts bei den Energiepreisen stark
gestiegen war, sank im Jahresverlauf 2017 wieder. Im Mirz
lag der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) mit 1,4 Prozent knapp tiber der Kerninflationsrate.

Finanzierungskonditionen weiter giinstig

Die Nullzinspolitik der Europdischen Zentralbank (EZB)
verbunden mit aufsergewohnlichen geldpolitischen Maf2-
nahmen stiitzt weiterhin die Konjunktur im Euroraum. Seit
nunmehr zwei Jahren liegt der Hauptrefinanzierungssatz der
EZB bei null Prozent (Abbildung 1.5 links oben). Der Spit-
zenrefinanzierungssatz betragt 0,25 Prozent und der Einlage-
satz —0,4 Prozent. Im Rahmen des Anleihekaufprogramms
erwarb die EZB bislang Wertpapiere in Hohe von 2,35 Bil-
lionen Euro. Zu Beginn dieses Jahres wurden die monats-
durchschnittlichen Nettokdufe von 60 Milliarden auf 30 Mil-
liarden Euro reduziert. Dieses monatliche Ankaufvolumen
soll bis September 2018 unverindert bleiben.

Die Geldmarktsitze bewegen sich aufgrund der weiterhin
hohen Uberschussliquiditit der Geschiftsbanken auf dem
Niveau des Einlagesatzes — wobei die Refinanzierung der
Banken iiber den Geldmarkt derzeit unerheblich ist. Mit
ihren auflergewohnlichen geldpolitischen Mafinahmen
versucht die EZB, die langfristigen Zinsen zu beeinflus-
sen. Tatsdchlich liegen die Kapitalmarktzinsen derzeit mit
1,2 Prozent fiir den gewichteten Durchschnitt der 10-jihri-
gen Staatsanleihen im Euroraum auf sehr niedrigem Niveau.
Die Kreditzinsen sanken bis zuletzt. So ist die Verzinsung
von Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten mit derzeit
etwa 1,5 bzw. 2,1 Prozent historisch niedrig. Dadurch sind
die monetiren Rahmenbedingungen auflerordentlich giins-
tig. Dies driickt sich zwar seit {iber zwei Jahren in positiven
Veridnderungen bei den Kreditbestinden aus, allerdings neh-
men sie immer noch langsamer zu als das nominale Brut-
toinlandsprodukt. Dies liegt an den Unternehmenskredi-
ten, die in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nunmehr
seit etwa 9 Jahren abnehmen, wihrend die Wohnungsbau-
und Konsumentenkreditbestinde in etwa proportional zum
Bruttoinlandsprodukt zulegten.

Die EZB diirfte ihre Netto-Wertpapierkiufe Ende 2018 ein-
stellen. Hierfur spricht, dass sie in ihrer Kommunikation
seit Marz 2018 eine mogliche Ausweitung des Anleihe-
kaufprogramms nicht mehr erwihnt. Eine Ursache hier-
fur durfte die starke Konjunktur sein. Die Mittel aus den
fallig werdenden Wertpapieren sollen jedoch bis auf wei-
teres reinvestiert werden, sodass das gehaltene Volumen
nach dem Ende der Nettokidufe konstant bleibt. Ende kom-
menden Jahres werden wohl auch erstmals die Leitzinsen
angehoben werden.

Alles in allem werden sich die Finanzierungsbedingun-
gen zwar etwas verschlechtern, sie bleiben aber weiterhin
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ausgesprochen giinstig. Die Kapitalmarktzinsen fiir 10-jih-
rige Euro-Staatsanleihen diirften von gegenwirtig 1,2 Pro-
zentauf1,7 Prozent Ende 2019 steigen. Der erwartete Anstieg
bei den Kapitalmarktrenditen ergibt sich sowohl aus inter-
nen als auch aus globalen Faktoren: Zum einen fillt das
Eurosystem als Nettokidufer von Wertpapieren nach Ende
des Anleiheankaufprogramms weg. Dartiber hinaus diirfte
das verbesserte Konjunkturbild zu einer steigenden Finan-
zierungsnachfrage fithren. Gemeinsam mit steigenden Infla-
tionserwartungen spricht dies fiir héhere Nominalzinsen
allein aufgrund interner Mechanismen im Euroraum. Zum
anderen ist die Zinswende in den USA schon weiter fort-
geschritten, was tiber Portfolioumschichtungen der Markt-
teilnehmer auch zu einem Anstieg der Euroraum-Anleihe-
zinsen fithrt. Die Zinsen fiir Unternehmens-, Immobilien-
und Konsumentenkredite werden den Kapitalmarktzinsen
entsprechend folgen. Das Finanzierungsumfeld fiir private
Haushalte und Unternehmen bleibt insgesamt giinstig. Die
sanfte Zinswende diirfte — da Attentismuseffekte im Hin-
blick auf die Erwartung sinkender Zinsen nun wegfallen —
die Bereitschaft zur Mittelaufnahme seitens der privaten
nichtfinanziellen Akteure fiir sich genommen voriiberge-
hend verstirken. Andererseits kénnen nach der langen Phase
niedriger Zinsen auch kleine Anderungen merkliche Aus-
wirkungen auf Unternehmensfinanzierung und Immobili-
enmirkte haben, da in dieser Situation die fiir die Bewer-
tung relevanten Diskontfaktoren besonders stark auf Zins-
dnderungen reagieren.

Finanzpolitik weiterhin leicht expansiv ausgerichtet

Das konsolidierte Budgetdefizit der Linder des Euroraums
ist im Jahr 2017 abermals gesunken (Tabelle 1.4). In vielen
Lindern verbesserte sich die Haushaltslage zum Teil deut-
lich. Maf3geblich waren die konjunkturell bedingten Mehr-
einnahmen und Minderausgaben sowie sinkende Zinsaus-
gaben. Aufgrund der guten Kassenlage wurden in einer
Reihe von Lindern expansive Mafinahmen beschlossen.
Gemessen am um Einmal-, Zins- und Konjunktureffekte
bereinigten Haushaltssaldo (struktureller Priméirsaldo) war
die Finanzpolitik im Jahr 2017 im Euroraum leicht expan-
siv ausgerichtet.

Frankreich hielt im vergangenen Jahr zwar erstmals seit
2007 das Dreiprozentkriterium des Maastrichtvertrags ein.
Neben der guten konjunkturellen Lage diirfte auch das im
vergangenen Jahr aufgelegte Sofortprogramm zur Begren-
zung der Ausgaben dafiir verantwortlich gewesen sein. Aller-
dings miisste das Land die Defizitquote von 2,6 Prozent wei-
ter reduzieren, um die Regeln des Fiskalpakts einzuhalten.
Dieser sieht einen ziigigen Abbau der Verschuldung auf
unter 60 Prozentin Relation zum Bruttoinlandsprodukt und
ein maximales strukturelles Budgetdefizit von 0,5 Prozent in
Relation zum Produktionspotenzial vor. Gleichwohl ist die
franzgésische Finanzpolitik im laufenden Jahr auf expansi-
vem Kurs. Unternehmen und Haushalte werden durch steu-
erliche Manahmen deutlich entlastet. Der gesamtstaatliche
Budgetsaldo wird im laufenden und im kommenden Jahr
trotz guter Konjunktur voraussichtlich in etwa stabil bleiben.

Tabelle 1.4

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern

des Euroraums
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts'

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Deutschland -0,1 03 06 038 11 11 10
Frankreich -41 -39 36 34 -28 -28 -29
Italien -29 -30 -26 -25 21 -18 -19
Spanien -70 -6,0 -53 -45 -32 -23 -15
Niederlande -24 =73 Al 04 038 0,6 038
Belgien =31 =31 =25 =25 =15 -14 =15
Osterreich -20 =27 -10 -16 -10 -09 -09
Irland -6,1 =36 -19 =07 -0,2 1,6 17
Finnland -2,6 =32 =2 =il -18 -18 -16
Portugal -48 =72 -44 =20 =i =14 =i
Griechenland -132 -36 =57 05 -13 03 0,0
Slowakei =27 =27 =27 =22 -16 =i -06
Luxemburg 10 13 14 16 0,0 -0,2 -0,2
Slowenien -147 =53 =29 -19 -06 05 11

Litauen =26 -0,6 -0,2 03 01 05 07
Lettland -10 -12 -12 0,0 =07 -06 =05
Estland -0,2 07 0,1 =03 -0,1 0,1 04
Zypern =51 -88 -12 05 11 17 24
Malta -24 -18 11 11 08 02 -0,1

Euroraum? -30 -26 -2 -15 =11 -08 -08

1 GemaB der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2 Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Eurostat; Européische Kommission; 2017, 2018, 2019: Prognose/Schétzung der Institute.
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Das Budgetdefizit in Italien ist im Jahr 2017 auf 2,1 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gesunken und wird
wohl auch im laufenden Jahr leicht zuriickgehen. Fiir das
Jahr 2019 ist dann ein steigendes Defizit zu erwarten, wobei
hier mégliche politisch bedingte Verdnderungen im Nach-
gang der Parlamentswahlen vom 5. Mirz nicht berticksichtigt
sind, denn der weitere finanzpolitische Kurs des Landes ist in
der jetzigen politischen Konstellation nur schwer absehbar.

In Spanien wurden die 6ffentlichen Ausgaben relativ zur
Wirtschaftsleistung im vergangenen Jahr deutlich reduziert,
das Budgetdefizit sank von 4,5 Prozent auf 3,2 Prozent. Auf-
grund der guten konjunkturellen Lage diirfte es auch im
laufenden Jahr weiter abnehmen. Fiir das Jahr 2019 liegen
noch keine Haushaltsplanungen vor. Unter der Annahme
einer unverdnderten Finanzpolitik wird das Budgetdefizit
leicht zuriickgehen.

Im Euroraum insgesamt diirfte die Finanzpolitik leicht
expansiv ausgerichtet bleiben, im Jahr 2019 insbesondere
aufgrund der im Koalitionsvertrag vereinbarten Magnahmen
in Deutschland. Die damit verbundene Mehrbelastung der
offentlichen Haushalte wird im Finanzierungssaldo aller-
dings wegen der konjunkturbedingten Entwicklung von Ein-
nahmen und Ausgaben nicht sichtbar. Hinzu kommt, dass
die Zinsausgaben weiter sinken, auch wenn die Entlastung
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Abbildung 1.6
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Stimmungsindikatoren im Euroraum
Monatsdaten, saisonbereinigt; Einkaufmanagerindex (Markit) und
Indikator der wirtschaftlichen Lage
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Quellen: Markit; Europaische Kommission.
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Abbildung 1.7

Schatzungen der Produktionsliicke im Euroraum
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Anmerkungen: Jeweils unter Beriicksichtigung der Prognosewerte der GDfiir 2018 und 2019. IWH: Schat-
zung fiir gesamten Euroraum. HP-2S: Zweiseitiger HP-Filter.

Quellen: Europdische Kommission; IWF; IWH; OECD; Berechnungen der Institute; 2018 und 2019 Prognose
der Institute, Produktionsliicken der EU-Kommission, der OECD und des IWF gemaB der BIP-Prognose der
Institute.
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von dieser Seite geringer wird. Zum einen ist der Tiefpunkt
bei den Zinsen nun durchschritten und zum anderen wer-
den immer weniger hochverzinsliche Anleihen durch nied-
rigverzinsliche Neuemissionen abgelést. Das zusammenge-
fasste Budgetdefizit im Euroraum wird im laufenden Jahr
weiter leicht auf 0,8 Prozent zuriickgehen und im kommen-
den Jahr in etwa unverindert bleiben.

Die Expansion verliert etwas an Fahrt

In den ersten Monaten des Jahres 2018 hat sich die Stim-
mung insbesondere im Unternehmenssektor deutlich ein-
getriibt (Abbildung 1.6). Sie war zuvor allerdings sowohl
im historischen als auch im internationalen Vergleich aus-
gesprochen gut gewesen. Dimpfend wirkten wohl die Auf-
wertung des Euro und die zunehmende Unsicherheit {iber
die internationale Handelspolitik. Die Frithindikatoren las-
sen erwarten, dass die Expansion zu Beginn des Jahres im
Vergleich zur zweiten Jahreshilfte 2017 etwas an Fahrt ver-
loren hat. Sowohl Industrieproduktion als auch Bauproduk-
tion haben zuletzt an Schwung verloren, wofiir aber wohl
auch temporire Faktoren wie ungiinstiges Wetter und eine
ungewohnlich starke Grippewelle verantwortlich sind. Nach
Einschitzung der Institute sind die konjunkturellen Auf-
triebskrifte aber weiterhin intakt. Hierflir sprechen etwa die
anhaltend kriftige Zunahme der Beschiftigung und die wei-
terhin sehr glinstigen geldpolitischen Rahmenbedingungen.

Alles in allem diirfte die Produktion auch in den kommen-
den Quartalen stirker steigen als das Produktionspotenzial,
so dass sich die Produktionsliicke weiter 6ffnet. Bereits jetzt
ist die Kapazititsauslastung recht hoch. Dies zeigen sowohl
Schitzungen der gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke
durch die Institute und internationale Organisationen als
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auch Unternehmensumfragen (Abbildungen 1.7 und 1.8).
So fiithrt ein Mangel an qualifizierten Bewerbern Umfra-
gen zufolge in mehr und mehr Lindern dazu, dass offene
Stellen nicht besetzt werden kénnen. Zunehmende Kapa-
zititsengpisse sind ein Grund dafiir, dass die konjunktu-
relle Dynamik im Verlauf des Prognosezeitraums langsam
geringer wird (Abbildung 1.9). Die Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts diirfte sich im Jahr 2019 auf 2,0 Prozent
abschwichen, nachdem sie im Durchschnitt dieses Jahres
mit 2,3 Prozent nochmals ebenso kriftig zunehmen wird
wie im vergangenen Jahr.

Angesichts der guten Konjunktur diirfte die Arbeitslosen-
quote weiter sinken, wenn auch mit sich abschwichendem
Tempo. Auch aufgrund von Basiseffekten und der Aufwer-
tung des Euro wird die Inflationsrate bis Mitte des laufen-
den Jahres niedrig bleiben. Danach diirfte der Preisauftrieb
aufgrund der zunehmenden Kapazititsauslastung allmih-
lich zunehmen. So wird sich auch der Lohnanstieg nach
und nach beschleunigen. Alles in allem bleibt die Preisdy-
namik vorerst aber moderat. Die Verbraucherpreise werden
voraussichtlich 2018 um 1,5 Prozent und 2019 um 1,7 Pro-
zent steigen (Tabelle 1.5).

Zur wirtschaftspolitischen Reformagenda in
Frankreich

In Frankreich hat die Regierung des im Mai 2017 gewihl-
ten Prasidenten Macron tiefgreifende wirtschaftspolitische
Reformen in Angriff genommen. Die Regierungspartei ver-
fuigt tiber eine komfortable parlamentarische Mehrheit, und
auch das wirtschaftliche Umfeld ist glinstig: Begtinstigt von
der internationalen Konjunktur expandierte die Produk-
tion zum Ende des Jahres 2017 mit einer Jahresrate von
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Abbildung 1.8

Kapazitatsauslastung im Euroraum
Quartalsdaten, saisonbereinigt in Prozent; Industrial Con-
fidence Index der Europaischen Kommission
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Quelle: Europaische Kommission.
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2,5 Prozent so kriftig wie seit knapp sieben Jahren nicht
mehr, und die Stimmung in den Unternehmen und bei den
Konsumenten ist auflerordentlich gut. Der Optimismus ist
wohl zum Teil auf das Reformprogramm selbst zuriickzu-
fithren. Denn es soll die erheblichen Strukturprobleme der
franzosischen Wirtschaft 16sen helfen, welche im Folgen-
den kurz skizziert werden.

Strukturprobleme der franzésischen
Volkswirtschaft

Bis zur Mitte des vergangenen Jahrzehnts nahm die Produk-
tion in Frankreich ungefihr im Gleichlauf mit dem gesam-
ten Euroraum zu, seitdem aber etwas langsamer. Im Jahr
2006 lag das Einkommen je Einwohner in Frankreich 8 Pro-
zent hoher als im gesamten Euroraum, im Jahr 2017 betrug
der Vorsprung nur noch 6 Prozent. Besonders ausgepragt
ist der Riickstand gegentiber der Entwicklung in Deutsch-
land: Lagen die realen Einkommen je Einwohner in Frank-
reich und Deutschland im Jahr 2006 noch gleichauf, so war
im vergangenen Jahr das Bruttoinlandsprodukt je Einwoh-
ner in Frankreich etwa 9 Prozent niedriger als in Deutsch-
land. Die Erwartungen beziiglich des langfristigen Wachs-
tums haben sich an diesen Trend angepasst: Rechneten die
von Consensus Economics befragten Prognostiker im Jahr
2006 im Vergleich zu Deutschland noch mit um 0,7 Pro-
zentpunkte hoheren langfristigen Zuwachsraten, sind die
jungsten Aussichten pessimistischer als fiir den rechtsrhei-
nischen Nachbarn. Dies ist vor dem Hintergrund der im
Vergleich zu Deutschland wesentlich giinstigeren demo-
grafischen Perspektiven bemerkenswert. Die Erwerbsbe-
volkerung Frankreichs diirfte nach Berechnungen der ILO
bis zum Jahr 2030 um knapp drei Prozent wachsen, die in
Deutschland um gut fiinf Prozent schrumpfen.

Abbildung 1.9

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Tabelle 1.5

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2017 2018 2019
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Reales Bruttoinlandsprodukt 23 23 20
Inléndische Verwendung 20 20 19
Privater Konsum 17 16 17
Staatskonsum 12 14 14
Bruttoanlageinvestitionen 35 35 33
Vorratsveranderungen’ 01 =01 0,0
AuBenbeitrag’' 04 05 01
Exporte 49 56 44
Importe 44 50 47
Verbraucherpreise’ 15 15 17
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® =i -038 -038
Leistungsbilanzsaldo 37 4,0 38
in Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 9,1 83 78

1 Wachstumsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Gesamtstaatlich.

4 Standardisiert.

Anmerkung: Die in dieser Tabelle angegebenen Werte sind nicht kalenderbereinigt. Hierdurch erklaren sich die Unterschiede zu
den in Tabelle 1.3 und Abbildung 1.9 angegebenen, kalenderbereinigten Werten.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission, ILO; Berechnungen der Institute; 2018 und 2019 (sowie Budgetsaldo und Leistungs-
bilanzsaldo 2017): Prognose der Institute.

© GD Friihjahr 2018

GD Frihjahr 2018 27



28

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Das nur mifiige Wachstum ist vor allem auf eine beson-
ders schwache Produktivititsentwicklung zurtickzufiihren.
Seit dem Jahr 2006 hat die Arbeitsproduktivitit je Stunde
in Frankreich nur um 5 Prozent und damit lediglich etwas
mehr als halb so stark wie in Deutschland zugenommen.
Zum Teil duirfte dies die geringe Einbindung der franzo-
sischen Wirtschaft in die globalen Wertschépfungsketten
widerspiegeln. So ist der Offenheitsgrad der franzosischen
Wirtschaft (Relation der Summe von Ex- und Importen zum
Bruttoinlandsprodukt) mit 62 Prozent im Jahr 2017 deut-
lich niedriger als der der deutschen Wirtschaft (82 Prozent).
Allem Anschein nach hat Deutschland die sich im Zuge der
Globalisierung bietenden internationalen Spezialisierungs-
potenziale besser erschlossen.™

Die franzosische Regierung macht als weitere wesentliche
Ursachen fiir die schwache Wachstumsdynamik die Grofee
des offentlichen Sektors sowie die Regulierung des Arbeits-
marktes aus.” Fiir letzteres spricht, dass die strukturelle
Arbeitslosenquote in Frankreich nach Schitzungen der Euro-
péischen Kommission seit 2005 unverindert hoch bei etwa
9 Prozent liegt. Ausgehend von etwa gleichem Niveau 2005
verzeichnete Deutschland im Gegensatz dazu einen Riick-
gang auf 3,5 Prozent; dieser wird auch mit den Arbeitsmark-
treformen in Verbindung gebracht. Auf strukturelle Prob-
leme des franzésischen Arbeitsmarktes deutet auch hin, dass
Umfragen zufolge Unternehmen trotz der hohen Arbeits-
losigkeit von Arbeitskraftemangel berichten. Als wichtige
Griinde fiir die hohe strukturelle Arbeitslosigkeit werden ein
hohes Mindestlohnniveau, welches automatisch und zumeist
iiber einen reinen Inflationsausgleich hinaus angepasst wird,
ein strenger Kiindigungsschutz, welcher den Anreiz, Neu-
einstellungen vorzunehmen, verringerte,'® eine grof3ziigige
Arbeitslosenlosenhilfe, die wegen der erforderlichen Sozi-
alabgaben hohen Lohnnebenkosten sowie die engen Gren-
zen fiir innerbetriebliche Regelungen der Arbeitsverhalt-
nisse diskutiert.”

Die gesamtstaatlichen Ausgaben sind in Frankreich in Rela-
tion zur jahrlichen Wirtschaftsleistung so hoch wie in kei-
nem anderen Land der Europdischen Union. Im Jahr 2016
lag die Relation bei 56 Prozent, in Deutschland bei 44 Pro-
zent und in der gesamten EU bei 46 Prozent. Dazu trugen
insbesondere das niedrige Renteneintrittsalter, das hohe

14 Dass der Anteil an vom Ausland importierter Wertschopfung am Wert von franzdsischen Warenex-
porten niedriger ist als im Fall deutscher Warenexporte, finden etwa Fontagné, L. und Santoni, G. (2017),
Value Added in Motion: Determinants of Value Added Location within the EU, Centro Studi Luca D'Agliano
Development Studies Working Paper 424. Im Gegensatz zu Frankreich hat die deutsche Wirtschaft insbe-
sondere den Anteil importierter Wertschopfung aus den mittelosteuropdischen Léndern erhaht (vgl. Bi-
ckenbach, F,, Bode, E., Fritsch, U., Gorg, H., Gorlich, D. und Schwarer, T. (2014), Die Bedeutung von Vorleis-
tungsimporten und nichtpreislicher Wettbewerbsfahigkeit fiir den deutschen Leistungsbilanzsaldo," Kieler
Beitrage zur Wirtschaftspolitik 6, Kiel Institute for the World Economy (IfW)).

15 Auch von Entscheidungstragern in Unternehmen werden in der jiingsten weltweiten Umfrage des
Weltwirtschaftsforums zur Wettbewerbsfahigkeit (World Competitiveness Report 2017/18) Arbeitsmarkt-
bestimmungen, hohe Abgaben und die Steuergesetzgebung als groBte Hindernisse fiir die Geschaftstétig-
keit in Frankreich genannt.

16 Auf eine solche Art von Arbeitsmarktrigiditat deutet auch hin, dass in Frankreich die Ubergangswahr-
scheinlichkeit von einem Beschaftigungsverhaltnis in ein anderes besonders niedrig ist. Vgl. Garda, P.
(2016), "The Ins and Outs of Employment in 25 OECD Countries", OECD Economics Department Working
Papers, No. 1350, OECD Publishing, Paris.

17 Vgl. dazu auch IMF (2017): Country Report France No. 17/288.
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Ausgaben fiir Renten nach sich zieht, sowie die Grofse des
offentlichen Sektors bei. Wihrend in Frankreich jeder vierte
Beschiftige im Staatssektor titig ist, sind es in Deutschland
mit 13 Prozent nahezu halb so viele.

Alles in allem waren die Ausgaben derart hoch, dass ungeach-
tet der hohen Abgabenquote die im Vertrag von Maastricht
vereinbarte Obergrenze fiir das jihrliche Budgetdefizit von
3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in den Jah-
ren vor 2017 neunmal in Folge tiberschritten wurde (im Jahr
2017 lag es bei 2,6 Prozent). Die strengeren Vorgaben des Fis-
kalpakts werden sogar bei Weitem verfehlt. War die Schul-
denquote in Frankreich im Jahr 2010 noch in etwa so hoch
wie die deutsche, hat sie diese im Jahr 2016 mit 96 Porzent
um fast 30 Prozentpunkte tibertroffen. Auch der nicht-finan-
zielle Privatsektor ist in Relation zur Wirtschaftsleistung in
Frankreich deutlich héher verschuldet als in Deutschland,
und diese Schuldenrelation nahm bis zuletzt zu (vgl. Fokus-
thema GD Herbst 2017). Sowohl fiir den Staat als auch fiir
den Privatsektor drohen somit erhebliche Mehrbelastungen
im Zuge eines weniger giinstigen Zinsumfelds.

Finanzpolitische Reformvorhaben

Die Regierung verfolgt das Ziel, die 6ffentlichen Ausgaben
in den kommenden Jahren um mehr als 3 Prozentpunkte
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu senken. Sie plant,
damit das Budgetdefizit bis zum Jahr 2022 auf 0,5 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu verringern.

Als erste Mafinahmen wurden im vergangenen Sommer
Einsparungen vorgenommen, um das Defizitziel von 3 Pro-
zent zu erreichen. Die Mittel fiir eine Reihe von Ministerien
wurden einmalig um insgesamt 4,5 Milliarden Euro gesenkt,
das Wohngeld fiir Studenten und Geringverdiener um fiinf
Euro gekiirzt, und fiir 6ffentlich Beschiftigte wurden auto-
matische Gehaltsanpassungen eingefroren. Fiir die kom-
menden Jahre ist geplant, die Zahl 6ffentlich Beschiftigter
um etwa 120000 zu verringern. Zudem soll das Rentensys-
tem reformiert werden. Geplant ist in erster Linie, die Viel-
zahl der derzeit bestehenden Rentenkassen in einem Sys-
tem zu vereinen. Es sind aber auch zusitzliche 6ffentliche
Investitionen geplant.

Mit der Verabschiedung des Haushalts fiir 2018 wurden erste
Reformvorhaben auf der Einnahmenseite umgesetzt. Dazu
gehorten die Abschaffung der Vermégensteuer, die nur noch
bei hochwertigen Immobilienverkiufen erhoben wird, sowie
die Einfiihrung eines einheitlichen Abgabensatzes in Héhe
von 30 Prozent aufjegliche Art von Kapitaleinkommen. Wah-
rend die einheitliche Besteuerung von Kapitaleinkommen
insbesondere eine effiziente Allokation von Ersparnissen for-
dern soll, zielt die Abschaffung der Verméogenssteuer darauf,
die Abwanderung vermégender Personen und von Unter-
nehmen zu stoppen. Der Prisident geht mit den beschlos-
senen Mafinahmen auf Distanz zu seinem Vorginger, der
eine Steuer auf hohe Einkommen in Hohe von 75 Prozent
einfithren wollte und Kapitalsteuern erhshte. Im Bereich
der Unternehmensbesteuerung soll die Kérperschaftssteuer
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ab dem kommenden Jahr bis zum Ende der Legislaturpe-
riode im Jahr 2022 von aktuell 33,3 auf 25 Prozent gesenkt
werden.”® Neben den bereits beschlossenen Mafinahmen
ist zudem eine Abschaffung der Krankenversicherungsbei-
trige fiir Arbeitnehmer geplant, wodurch insbesondere fiir
Arbeitslose Anreize geschaffen werden sollen, wieder eine
Beschiftigung aufzunehmen. Diese Mafinahme soll durch
eine Erhohung der allgemeinen Sozialsteuer (CSG) finan-
ziert werden, wodurch insbesondere auf Rentner hohere
Belastungen zukommen. Je nach Kassenlage soll zudem die
Immobiliensteuer schrittweise abgeschafft werden.

Reformen fiir den Arbeitsmarkt

Mit der Reform des Arbeitsmarkts war schon im Jahr 2016
unter Prasident Hollande begonnen worden. Sie betrifft
drei Bereiche: das Verhiltnis zwischen Beschiftigten und
Unternehmen, die Arbeitslosenversicherung und das Berufs-
bildungssystem.

Die Reformen des Verhiltnisses zwischen Beschiftigten
und Unternehmen haben zum Ziel, betriebliche Vereinba-
rungen zu ermdglichen und die Rechtssicherheit fiir Unter-
nehmen zu erhéhen. Im August 2016 wurde fiir einzelne
Branchen die Moglichkeit von unternehmensspezifischen
Arbeitszeitvereinbarungen eingefiihrt. Seit Herbst 2017 sind
Abfindungszahlungen und die Dauer von Schiedsgerichts-
verfahren nach oben begrenzt. Auch kénnen nun betriebs-
bedingte Kiindigungen mit der Lage des Unternehmens
in Frankreich begriindet werden, anstatt wie bisher nur
mit der globalen Lage des Unternehmens. Es ist nun auch
moglich, auf Unternehmensebene Abkommen zu schlie-
Ren, die iiber die Arbeitszeit hinaus auch Gehilter und wei-
tere Modalititen betreffen. Zudem koénnen Arbeitnehmer
und Arbeitgeber in beiderseitigem Einverstindnis Stellen
abbauen und gleichzeitig an anderer Stelle neue Arbeits-
plitze schaffen, ohne dass das betreffende Unternehmen
aufzeigen muss, dass es in finanziellen Schwierigkeiten ist.
Neu geregelt ist schlieRlich die Rolle der Arbeitnehmerver-
tretungen auf Unternehmensebene. Die Anzahl der betrieb-
lichen Gremien soll von bis zu drei zu einem Gremium ver-
schmolzen werden.

Die Reform des Arbeitslosenversicherungssystems soll
Anreize zur Selbststindigkeit sowie zur Weiterbildung und
zur Arbeitssuche schaffen. Im September soll das Parlament
iiber die Gesetzesvorlage abstimmen. Diese sieht zum einen
eine Verbreiterung des Geltungsbereichs der Arbeitslosenver-
sicherung vor, der —in begrenztem Umfang —auf Selbststin-
dige wie Landwirte, Handwerker, Mikro-Unternehmer und
unabhingige Einzelhindler ausgeweitet wird. Zum ande-
ren sollen Arbeitnehmer, die ihrerseits gekiindigt haben,
Anspruch auf Leistungen der Arbeitslosenversicherung

18 Ende 2017 wurde die Steuer jedoch zunéchst fiir die groBten Unternehmen des Landes um einmalig
fiinf Prozentpunkte erhdht, um entsprechende Mehreinnahmen zu erzielen. Hintergrund war die durch
eine Entscheidung des Verfassungsgerichts fallige Riickzahlung von zuvor erhobenen Steuern auf Divi-
dendenzahlungen, wodurch das ambitionierte Ziel der Regierung, bereits im ersten Jahr die im Vertrag
von Maastricht festgelegte Defizitgrenze nicht zu verletzten, gefahrdet wurde.

haben, sofern sie ein Weiterbildungskonzept vorgelegen.
Andererseits sollen die Zuwendungen stirker als zuvor daran
gekniipft werden, dass der Empfinger Bemithungen um
einen neuen Arbeitsplatz nachweist.

Schlieflich soll das System der beruflichen Bildung refor-
miert werden. Ziel ist es, die trotz hoher Arbeitslosigkeit
grofle Knappheit an qualifiziertem Personal langfristig zu
lindern. Das aktuelle System der Aus- und Weiterbildungs-
programme in Frankreich wird vom Staat mit 32 Mrd. Euro
finanziert, betrieben wird es aber grofstenteils von Gewerk-
schaften und Unternehmen. Die Qualitit der Weiterbildung
gilt in vielen Fillen als gering, und oftmals wird die fal-
sche Zielgruppe betreut. Der Grof3teil der Mittel wird fiir
die Weiterbildung von bereits Beschiftigten verwendet und
nur 15 Prozent fiir die Weiterbildung von Arbeitslosen. Die
Pline fiir den Umbau sehen eine staatliche Aufsicht tiber
die Weiterbildungsprogramme von Gewerkschaften und
Unternehmen vor. Diese soll dafiir sorgen, dass die Pro-
gramme in gréflerem Umfang als bisher Arbeitslosen und
Schulabbrechern zugutekommen. Dazu dient auch die Erho-
hung des Budgets fiir fiinf Jahre um je 3 Mrd. Euro. Geplant
ist zudem, dass ab dem Jahr 2020 Arbeitnehmer tiber ihr
Arbeitsleben hinweg je nach Qualifikation staatliche Mittel
in Hohe von 5000 bis 8000 Euro fiir Weiterbildungskurse
ihrer Wahl ausgeben konnen.

In der Offentlichkeit werden die Reformen in Frankreich
hiufig mit der deutschen Agenda 2010 verglichen. Allerdings
war die Agenda nicht die einzige Ursache fiir die Erholung
am deutschen Arbeitsmarkt. Wohl mindestens ebenso wich-
tig war es, Vereinbarungsmoglichkeiten zwischen Beschif-
tigten und Unternehmen zu schaffen (Offnungsklauseln).?”
So hatten Arbeitgeber und Arbeitnehmer seit den 1990er
Jahren zunehmend mehr Spielrdume, Tarifvertrige an die
spezifische Lage vor Ort anzupassen. Dagegen ging es bei
den Arbeitsmarktreformen im Gefolge der Agenda 2010 vor
allem um eine Aktivierung von Erwerbslosen. Die Arbeits-
losenversicherung wurde grundlegend umgebaut, etwa die
Bezugsdauer von Arbeitslosengeld I verkiirzt und die sich
daran anschliefenden Arbeitslosenhilfe mit der Sozial-
hilfe zusammengelegt. Dies bedeutete eine Absenkung der
Transferleistung fiir Langzeitarbeitslose, die frither ein héhe-
res Arbeitseinkommen erzielt hatten, wihrend ehemalige
Sozialhilfebezieher dadurch bessergestellt wurden, dass sie
in die Arbeitsvermittlung konsequenter als zuvor einbezogen
wurden. Zudem wurden Zumutbarkeitsregeln und Sankti-
onen fiir den Fall, dass sie nicht eingehalten werden, ver-
schirft. Zwar geht es auch bei der Reform des Arbeitslosen-
versicherungssystems in Frankreich um die Aktivierung von
Arbeitslosen, die Mafinahmen scheinen aber weniger weit-
reichend. Stattdessen steht klar die Stirkung der Lohnflexi-
bilitat auf Unternehmensebene im Vordergrund.

19 Vgl. Dustmann, Christoph, Bernd Fitzenberger, Uta Schonberg und Alexandra Spitz-Oener (2014):
From Sick Man of Europe to Economic Superstar; Germany's Resurgent Economy, in: Journal of Economic
Perspectives 28, 1, S.167-188.
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Problemadaquate Reformvorhaben

Alles in allem werden mit den Reformvorhaben wesentliche
Strukturprobleme der franzosischen Wirtschaft angegangen.
So nihert sich die Regierung den Vorgaben des Fiskalpakts
deutlich an. Die Schuldenquote diirfte nicht mehr steigen
und der Privatsektor insgesamt entlastet werden. Allerdings
wird die Ausgabenquote nach den Plinen der Regierung
auch im Jahr 2022 noch bei tiber 50 Prozent liegen.

Auch die Arbeitsmarktreformen scheinen im Groflen und
Ganzen problemadiquat. Kiindigungen werden vereinfacht,
und zwar weniger, weil sich die Arbeitnehmerposition ver-
schlechtert, sondern vielmehr dadurch, dass die Unsicher-
heit tiber die Hohe der Abfindungszahlungen und die
Dauer rechtlicher Auseinandersetzungen reduziert wird.

GD Frihjahr 2018

Dies erhoht die Arbeitsmarktflexibilitit. Die neuen Anreize
zur Weiterbildung im Zusammenhang mit der Reform der
Arbeitslosenversicherung scheinen sinnvoll, ebenso wie der
starkere Fokus der beruflichen Bildung auf die von Arbeits-
losigkeit besonders betroffenen Gruppen. Ob das System
durch stirkere staatliche Kontrolle effizienter wird, lasst sich
freilich nicht absehen.

Nur leicht sinken werden die hohen Lohnnebenkosten und
die Sozialabgaben, so dass sich die Anreize zur Ausweitung
der Beschiftigung von dieser Seite nur wenig verbessern.
Deshalb ist fiir den Erfolg der Arbeitsmarktreformen wesent-
lich, dass die neuen Spielriume fiir die innerbetrieblichen
Regelungen der Arbeitsverhiltnisse auch reichlich genutzt
werden. Dafiir konnen politische Reformen allerdings nur
die Voraussetzungen schaffen.
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2. Lage und Prognose

der deutschen Wirtschaft

Uberblick

Im Frithjahr 2018 befindet sich die deutsche Wirtschaft in
einem Boom. Die Kapazititsauslastung ist hoch und bis
zuletzt gestiegen (Abbildung 2.1). Das Expansionstempo
diirfte nach einer Delle zum Jahresauftakt wieder héher
ausfallen (Tabelle 2.1). Damit setzt sich der Boom in die-
sem und im kommenden Jahr fort, allerdings wird die Luft
diinner: Die noch verfiigbaren gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zititen werden allmihlich knapper, sodass die Konjunktur
im Vergleich zum vergangenen Jahr etwas an Schwung ver-
liert. Dennoch bleibt das Tempo hoch: Der Aufschwung der
Weltwirtschaft verliert nur allmihlich an Kraft und wird die
Exporte weiter anregen; auch die Binnenwirtschaft diirfte
bei auerordentlich giinstiger Lage auf dem Arbeitsmarkt
schwungvoll bleiben. Zusitzlich diirfte die neue Bundes-
regierung durch die im Koalitionsvertrag vereinbarten Aus-
gabenausweitungen und Abgabenentlastungen die Nach-
frage stimulieren.

Im ersten Quartal 2018 diirfte die deutsche Wirtschaft vorii-
bergehend an Schwung verloren haben (Abbildung 2.2). Dar-
auf weist der abrupte Riickgang der Produktion im Produzie-
renden Gewerbe im Februar hin, und auch die zuletzt verhal-
tenen Exporte passen ins Bild. Allerdings diirften vor allem
Sondereffekte zu der Abschwachung beigetragen haben. So
wurde die Produktion allem Anschein nach durch einen ver-
gleichsweise hohen Krankenstand, wohl als Folge der dieses

Tabelle 2.1

Abbildung 2.1

Indikatoren zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft

Prozent des Produktionspotenzials Abweichung vom Mittelwert

in Prozentpunkten

4= Prognose 4
ifo Kapazitatsauslastung
der Gesamtwirtschaft
2 — = 2
0 0
Produktionslicke
2= =2
-4 — — -4
® L I L \ \ T ®

2003 2005 2007 2009 20M 2013 2015 2017 2019

Anmerkung: ifo Kapazitétsauslastung fiir 2018 beruht nur auf Informationen des ersten Quartals.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen der Institute.
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Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts'

Veranderung gegenuber Vorquartal in Prozent

2017 2018 2019

| ‘ 1] ‘ 1} ‘ v 1 ‘ [} ‘ [} ‘ v | ‘ 1] ‘ 1] ‘ v

Private Konsumausgaben 038 09 -0,2 0,0 03 04 05 04 0,6 04 05 04
Offentlicher Konsum 03 03 05 05 03 03 04 04 05 05 04 04
Ausriistungen 26 33 13 07 19 13 12 12 10 10 10 10
Bauten 29 05 -03 -04 12 038 07 07 07 07 07 07
Sonstige Anlagen 20 09 06 -01 10 10 09 09 09 09 09 09
Vorratsinvestitionen? -07 03 03 0,0 =01 01 00 00 =01 00 00 01
Inlandische Verwendung 03 12 04 0,1 05 06 05 05 06 05 05 05
AuBenbeitrag? 06 -05 04 05 00 00 00 00 00 00 00 00
Exporte 17 10 18 27 05 12 12 12 11 11 171 11
Importe 0,4 24 11 20 06 14 13 13 13 12 12 12
Bruttoinlandsprodukt 09 0,6 07 0,6 04 0,6 0,5 0,5 0,6 05 05 0,5

1 Saison- und kalenderbereinigte Werte.
2 Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.2
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Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro

Veranderung gegentber
dem Vorquartal in Prozent

790 — — 20
Prognose
760 — —15
730 — — 10
N I III IIIIIIIOV5
o (M I L
Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr:
17 19 22 22 2,0
640 I [T T L N L B N B B 05
2014 2015 2016 2017 2018 2019

e \/olumen (linke Skala)
I Laufende Rate (rechte Skala)

Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Jahr recht ausgeprigten und lang anhaltenden Grippewelle,
beeintrichtigt. Dartiber hinaus kam es im ersten Quartal zu
einer im Vergleich zum Vorjahr auflergewshnlich hohen
Anzahl an Streiktagen, und es fielen {iberdurchschnittlich
viele Ferientage in den Februar. Die jiingsten Produktions-
beurteilungen der Unternehmen lassen aber erwarten, dass
der Einbruch im Mirz wieder wettgemacht wird. Hierauf
deuten auch die Angaben zur Pkw-Produktion hin.

Fiir den weiteren Verlauf ist eine kriftigere Dynamik
als zum Jahresauftakt angelegt. Der Auftragsbestand im

Tabelle 2.2

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Verarbeitenden Gewerbe isthoch, und auch die Stimmungs-
indikatoren zur Lagebeurteilung signalisieren trotz leich-
ter Eintritbungen am aktuellen Rand eine kriftige Expan-
sion im zweiten Quartal. Fiir die zweite Jahreshilfte legen
die Geschiftserwartungen dann zwar eine leichte Abschwi-
chung des Expansionstempos nahe; zu den eingetriibten
Erwartungen diirfte auch die Verunsicherung iiber das
auflen- und insbesondere handelspolitische Umfeld beige-
tragen haben. Die hier vorgelegte Prognose unterstellt, dass
es nicht zu einer Eskalation kommt und die Unsicherheit
itber den handelspolitischen Rahmen nach einiger Zeit wie-
der zuriickgeht. Demnach wird es nicht zu einer mafsgebli-
chen Beeintrachtigung der Ausfuhren durch die jiingst dis-
kutierte Einfithrung von Z6llen durch die USA kommen.

Im Jahresdurchschnitt diirfte die Wirtschaftsleistung in die-
sem Jahr um 2,2 Prozent expandieren (Tabelle 2.2). Damit
heben die Institute ihre Einschitzung fiir den Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr um 0,2 Prozent-
punkte gegeniiber der Herbstdiagnose 2017 an (Kasten 2.1).
Im Vergleich zum Vorjahr liegt die Durchschnittsrate zwar
gleichauf; jedoch war der Zuwachs im Vorjahr durch einen
Kalendereffekt unterzeichnet. Besser zum Ausdruck kommt
die Abschwichung der konjunkturellen Dynamik in der deut-
lich geringeren Jahresverlaufsrate (Tabelle 2.3). Im kommen-
den Jahr diirfte die deutsche Wirtschaft — dann mafsgeblich
gestiitzt durch die im Koalitionsvertrag vereinbarten finanz-
politischen Mafinahmen (vgl. Kapitel 4) — um 2,0 Prozent
zulegen, ebenfalls etwas kriftiger als noch im Herbst von
den Instituten erwartet.!

1 Das aus den Prognosefehlern der Vergangenheit abgeleitete 68-Prozent-Prognoseintervall reicht fiir
dieses Jahr von 15 Prozent bis 2,9 Prozent. Das Prognoseintervall fiir das kommende Jahr liegt zwischen
0,0 Prozent und 4,0 Prozent.

2016 2017 2018 2019

Reales Bruttoinlandsprodukt' 19 22 22 20
Erwerbstatige? (1000 Personen) 43638 44291 44 876 45298
Arbeitslose (1000 Personen) 2691 2533 2324 2172
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 6,1 57 52 48
Verbraucherpreise* (Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent) 0,5 18 17 19
Lohnstiickkosten® (Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent) 16 16 19 21
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro 257 36,6 378 347

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 08 11 11 10
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 2688 262,6 277,0 2845

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 85 8,0 82 80

1 Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.

2 Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB Bundesagentur fiir Arbeit).
4 Verbraucherpreisindex (2010=100).

5 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. f In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

(ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Kasten 2.1

Uberpriifung der Prognose fiir 2017 und Anpassungen der Prognose fiir 2018

Die Institute hatten in der Gemeinschaftsdiagnose vom vergange-
nen Frihjahr fur das Jahr 2017 eine Zunahme des Bruttoinlands-
produkts um 1,5 Prozent prognostiziert. Dabei sollten die Exporte
angesichts eines verbesserten weltwirtschaftlichen Umfelds und
der Abwertung des Euro etwas an Tempo gewinnen. Auch die
Investitionstatigkeit wiirde, getrieben von den wieder starker ex-
pandierenden Ausriistungsinvestitionen, mehr zum Produktionszu-
wachs beitragen. Die privaten Konsumausgaben sollten allerdings
aufgrund des Wegfalls der Kaufkraftgewinne aus den sinkenden
Olpreisen weniger stark als zuvor zunehmen. Alles in allem sollte
die deutsche Wirtschaft im Jahr 2017 mit einer Rate expandieren,
die nur wenig hoher als die geschatzte Potenzialrate ware.

Nach den im Februar 2018 vom Statistischen Bundesamt vorgeleg-
ten Ergebnissen ist die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jah-
resdurchschnitt 2017 um 2,2 Prozent gestiegen (vgl. Tabelle 2.5).
Der Prognosefehler ist mit 0,7 Prozentpunkten merklich hoher als
der durchschnittliche absolute Fehler der Frithjahrsdiagnosen im
Zeitraum 1995 bis 2017 (0,5 Prozentpunkte); einen dem Betrag
nach groBeren Schatzfehler hatte es zuletzt im Jahr 2010 gegeben
(21 Prozentpunkte). MaBgeblich fiir das AusmaB des Prognosefeh-

Tabelle 2.5

lers 2017 war die Unterschatzung der konjunkturellen Dynamik in
der ersten Jahreshalfte. Das Bruttoinlandsprodukt stieg in diesem
Zeitraum mit einer laufenden Jahresrate von 3 Prozent deutlich
rascher als von den Instituten erwartet (2,2 Prozent). Unterschatzt
wurde die konjunkturelle Schlagzahl bei den meisten Aggregaten
der inlandischen Verwendung. Lediglich die Expansion des staatli-
chen Konsums und der Veranderungsbeitrag des Lagers sind von
den Instituten Giberschatzt worden.

In ihrem Herbstgutachten hatten die Institute ihre Prognose fiir die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fiir das Gesamtjahr 2017
um 0,4 Prozentpunkte heraufgesetzt. Verwendungsseitig kam es
vor allem bei den Konsumausgaben der privaten Haushalte und
den Investitionen zu groBeren Aufwartsrevisionen, der staatliche
Konsum wurde jedoch aufgrund nicht so stark wie erwartet stei-
gender Gesundheitsausgaben schwacher eingeschatzt als in der
Friihjahrsprognose. Die Anderungen bei den Exporten und Impor-
ten fielen relativ gering aus. Da die Korrektur beim Export nach
oben, die beim Import jedoch nach unten erfolgte, erhéhte sich
aber der rechnerische Expansionsbeitrag des AuBenhandels um
0,2 Prozentpunkte.

Prognosen fiir das Jahr 2017 und tatsachliche Entwicklung

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fiir 2017
Prognosewerte fiir 2017 Prognosewerte fiir 2017 Istwerte fiir 2017 Dlffereni;dperro\:\:anc‘:zt:::::e|lrage‘
Ver?nderung Wachstumsbeitrag Ver?nderung Wachstumsbeitrag Ver?nderung Wachstumsbeitrag
geg(-fnuber Vorjahr in Prozentpunkten’ gege_nuber Vorjahr in Prozentpunkten’ gege.nuber Vorjahr in Prozentpunkten'| 2ur Friihjahrs- zur Herbst-
in Prozent in Prozent in Prozent diag diagnose
(1 (2) (3) (a) (5) (6)

Inlandsnachfrage 18 17 21 19 22 20 03 01
Privater Konsum 1 0,6 18 10 19 10 04 0,0
Staatlicher Konsum 26 05 16 03 16 03 -02 00
Ausriistungen 05 0,0 18 01 40 03 03 0,2
Bauten 21 02 41 04 27 03 0/1 =01
Sonstige Anlageinvestitionen 22 01 39 01 35 01 0,0 00
Vorratsveranderungen = 03 = 0,0 = 01 =02 01
AuBenbeitrag = -0,2 = 0,0 = 02 04 0.2
Ausfuhr 35 16 37 17 47 21 05 04
Einfuhr 46 -18 45 =17 51 =20 -0,2 -03
Bruttoinlandsprodukt 15 15 19 19 22 22 07 03
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 23 = 21 = 23 = = =
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 18 = 22 = 25 = = =
Welthandel 33 = 42 = 45 = = =
Verbraucherpreise 18 = 17 = 18 = = =

1 Beitrdge der Nachfragekomponenten zur Verénderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil
des Aggregats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 2.6

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Kasten 2.1 Fortsetzung

Trotz der Prognoseanpassung wurde auch in der Gemeinschafts-
diagnose vom Herbst die heute amtlich ausgewiesene Rate fiir das
Bruttoinlandsprodukt noch um 0,3 Prozentpunkte unterschatzt,
was den mittleren absoluten Fehler der Herbstprognosen der Jah-
re 1995 bis 2017 (0,15 Prozentpunkte) tbertrifft.

Um die Ursachen der Fehleinschatzung transparent zu machen,
werden die Prognosefehler des Bruttoinlandsprodukts und der
Verwendungsaggregate in folgende zwei Komponenten zerlegt:
die Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
fir das erste Halbjahr 2017 sowie Prognosefehler fiir das dritte
und vierte Quartal (Tabelle 2.6). GemaB dieser Zerlegung geht der
groBte Teil des Prognosefehlers bei der Veranderungsrate des
Bruttoinlandsprodukts in Hohe von 0,3 Prozentpunkten auf die
zwischenzeitlich erfolgte Revision der amtlichen Ergebnisse fiir
das erste Halbjahr 2017 zurtick, die die zahlenméBige Basis flir die
Herbstprognose gebildet hatten. Nur 0,1 Prozentpunkte des Pro-
gnosefehlers resultierten aus einer unzutreffenden Einschatzung
des zweiten Halbjahres. Beim privaten Konsum wird das amtliche
Ergebnis fir die erste Jahreshalfte nunmehr deutlich hoher als

im Sommer 2017 ausgewiesen, allerdings hatten die Institute die
anschlieBende Stagnation nicht vorhergesehen, und somit das
Ergebnis fir das zweite Halbjahr tGiberschatzt. Die jahresdurch-
schnittliche Zuwachsrate fir die Ausriistungsinvestitionen wurde
um 2,3 Prozentpunkte unterschatzt, was zu 90 Prozent auf die
Aufwartskorrektur der amtlichen Ergebnisse fiir die erste Jahres-
halfte 2017 zuriickzufiihren ist. Einen dominanten Einfluss hat die
Revision der amtlichen Statistik auch auf den Prognosefehler der
Bauinvestitionen (60 Prozent) und der Importe (90 Prozent). Die
Unterschatzung der Exportdynamik in Hohe von insgesamt einem

Prozentpunkt geht dagegen zum tberwiegenden Teil (70 Prozent)
auf die zu geringe Aufwartsrevision der Prognose fiir das zweite
Halbjahr zurlick. Bei den sonstigen Anlageinvestitionen ist das Bild
umgekehrt. Vor dem Hintergrund der seit Jahren hohen Dynamik
hatten die Institute die Quartalsraten hier fiir das restliche Jahr
heraufgesetzt, was sich allerdings gemaB den vorliegenden amtli-
chen Angaben so nicht einstellte.

Fir das Jahr 2018 hatten die Institute in der Herbstdiagnose 2017
eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 2,0 Prozent prog-
nostiziert. Nunmehr gehen sie von einem Zuwachs um 2,2 Prozent
aus. Die leichte Aufwartsrevision geht auf den etwas groBeren
statistischen Uberhang zuriick; dieser belduft sich den amtlichen
Ergebnissen zufolge auf 1,0 Prozent, in der Herbstprognose 2017
hatten ihn die Institute lediglich auf 0,8 Prozent veranschlagt. Die
konjunkturelle Dynamik wird nunmehr etwas starker eingeschatzt.
Deutlich optimistischer als im vergangenen Herbstgutachten ist
die Entwicklung der Investitionen in Ausriistungen und Bauten.
Angehoben wurden auch die Prognosen der Aus- und Einfuhr, weil
der Zuwachs des Welthandels nunmehr starker eingeschatzt wird
(5 Prozent im Vergleich zu 3,6 Prozent im Herbst). Da die Export-
prognose deutlich starker angehoben wurde als die Importprog-
nose, erhoht sich der rechnerische Beitrag des AuBenhandels zur
Veranderung des Bruttoinlandsprodukts von 0,0 auf 0,5 Prozent-
punkte. Fur den privaten Verbrauch wird nun eine im Jahresdurch-
schnitt 2018 deutlich schwachere Expansion als im Herbstgutach-
ten 2017 gesehen, die auf den geringeren statistischen Uberhang
zurlickzufiihren ist, der nach heutigem Datenstand lediglich

0,1 Prozent betragt; im Herbstgutachten war er noch mit 0,7 Pro-
zent veranschlagt worden.

Zerlegung des Prognosefehlers des Herbstgutachtens fiir das Jahr 2017
In Prozentpunkten

Prognoseanpassung’
Prl;':egrn;):::teehr:e(:ﬂissu(rlt;;;le Revision' der VGR 1. Halbjahr 2017 (1) 3. Quartal 2017 4. Quartal 2017

(n (m
Inlandsnachfrage 01 03 =01 -0,1
Privater Konsum 01 05 -03 =01
Staatlicher Konsum -0,1 -0,1 00 0,0
Ausriistungen 23 21 03 -0,1
Bauten -14 -09 -0,2 -03
Sonstige Anlageinvestitionen -04 0,0 -0, =02
Vorratsveranderungen® 02 01 01 0,0
AuBenbeitrag?® 02 -0,2 0,2 0,1
Ausfuhr 10 03 03 04
Einfuhr 06 06 -0,1 02
Bruttoinlandsprodukt 03 0,2 0,1 0,0

1 Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt.
2 Prognoseanpassung: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir das dritte beziehungsweise fiir das vierte Quartal des Jahres 2017 aus der Herbstdiagnose und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

3 Veranderungsbeitrag.

Anmerkung: Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Angesichts des anhaltend kriftigen Expansionstempos der
deutschen Wirtschaft diirfte die Beschiftigung weiter spiir-
bar steigen. Da in vielen Segmenten des Arbeitsmarktes
Knappheit an geeigneten Arbeitskriften besteht, und es
Unternehmen inzwischen schwer fillt, offene Stellen zu
besetzen, schwicht sich der Beschiftigungsaufbau aller-
dings ab. Fiir dieses Jahr wird eine Zunahme der Zahl der
Erwerbstitigen um 585000 Personen erwartet, im kommen-
den Jahr werden wohl weitere rund 420000 Stellen entste-
hen. Die Arbeitslosenquote sinkt auf 5,2 Prozent in diesem
und auf4,8 Prozent im kommenden Jahr. Der iiberwiegende
Teil des Beschiftigungsaufbaus wird somit weiterhin durch
die steigende Erwerbsbeteiligung von Frauen und Alteren
sowie die Zuwanderung gedeckt.

In Folge zunehmender Knappheiten diirften die Bruttolshne
recht splirbar steigen. Pro Kopf wird fiir beide Prognose-
jahre ein Anstieg der Effektivverdienste von rund drei Pro-
zent erwartet. Zwar zieht auch die Inflation allmihlich an; in
diesem Jahr diirfte sie bei 1,7 Prozent liegen, im kommenden
Jahr bei 1,9 Prozent. Dennoch verbleibt den Haushalten ein
deutliches Kaufkraftplus, zumal die im Koalitionsvertrag ver-
einbarten Mafinahmen spiirbare Impulse geben diirften: Ins
Gewicht fallen auch die vorgesehene Senkung der Beitrige
zur Arbeitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte, sowie
die Leistungsausweitungen der Gesetzlichen Rentenversi-
cherung (Grundrente und Aufstockung der Miitterrente). Vor
allem entlastet werden diirften die Arbeitnehmer aber durch
die Riickkehr zur parititischen Finanzierung der gesetzlichen
Krankenversicherung zur Jahreswende 2018/19, die zumin-
dest kurzfristig einen Anstieg der Nettolohne und -gehalter
von rund sechs Milliarden Euro nach sich ziehen wird. Anpas-
sungen bei der Beschiftigung oder den Tariflchnen aufgrund
der gestiegenen Arbeitskosten diirften sich erst auf mittlere
Sicht ergeben. Allerdings werden sich die hoheren Beitrige
der Arbeitgeber auch negativ bei den Gewinneinkommen der
privaten Haushalte niederschlagen. In Summe diirfte sich im
kommenden Jahr wohl ein spiirbares Einkommensplus erge-
ben. Alles in allem diirfte der private Verbrauch —nach einem
Durchhinger in der zweiten Jahreshilfte 2017 — im Progno-
sezeitraum spiirbar zur Expansion beitragen (Tabelle 2.4).

Da die Auslandsnachfrage im Prognosezeitraum deutlich
steigen diirfte, werden von den deutschen Exporten weiter
merkliche Impulse fiir die gesamtwirtschaftliche Produktion
ausgehen. Vor dem Hintergrund, dass die Produktionskapa-
zititen in vielen Lindern mittlerweile hoch ausgelastet sein
diirften, regt die kriftige internationale Konjunktur die welt-
weite Nachfrage nach Ausriistungsgtiitern an; dies kommt
der deutschen Exportwirtschaft in besonderem Mafle zu
Gute. Obwohl die Importe im Zuge der dynamischen Wirt-
schaftsentwicklung in Deutschland ebenfalls merklich zule-
gen, bleibt der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt mit 8,2 Prozent in diesem Jahr und 8,0 Pro-
zent im kommenden Jahr hoch.

Die heimische Investitionstitigkeit diirfte ebenfalls recht kraf-
tig bleiben, denn auch hierzulande sind die Kapazititen gut
ausgelastet und die Unternehmen titigen kontinuierlich mehr

Tabelle 2.3

Statistische Komponenten der Veranderungsrate des
Bruttoinlandsprodukts

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Statistischer Uberhang' 0,6 06 10 0,8
Jahresverlaufsrate? 19 29 2,0 21
Jahresdurchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 19 25 22 21
Kalendereffekt® 01 -03 0,0 0,0
Jahresdurchschnittliche Veranderung 19 22 22 20

1 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.
2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres.
3 In Prozent des realen BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.4

Beitrédge zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
In Prozentpunkten

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Konsumausgaben 18 13 09 13
Private Konsumausgaben 11 10 0,6 09
Konsumausgaben des Staates 07 03 03 03
Bruttoanlageinvestitionen 06 07 07 07
Ausriistungen 01 03 04 03
Bauten 03 03 02 03
Sonstige Anlagen 02 01 01 01
Vorratsveranderungen =02 01 02 =01
Letzte inldndische Verwendung 22 20 17 19
AuBenbeitrag -03 02 05 0,1
Exporte 12 21 25 22
Importe =15 =20 =21 =21
Bruttoinlandsprodukt' 19 22 22 2,0

1 Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.

© GD Friihjahr 2018

Erweiterungsinvestitionen. Zwar werden die Zinsen allmah-
lich anziehen, die Finanzierungsbedingungen bleiben aber
giinstig. Dies stiitzt auch die Investitionen in Bauten, zudem
bleibt — teilweise auch beruhend auf den Vereinbarungen des
Koalitionsvertrags — die 6ffentliche Bautitigkeit schwungvoll.
Jedoch stof3t die Bauwirtschaft mittlerweile an Kapazititsgren-
zen. Dies schligt sich nicht zuletzt im kriftigen Preisauftrieb
nieder, der sich im Prognosezeitraum wohl fortsetzen wird.
Alles in allem diirfte die Baukonjunktur rege bleiben.

Trotz der mit dem Koalitionsvertrag angelegten expansi-
veren Ausrichtung der Finanzpolitik bleibt die Finanzlage
des Staates in beiden Jahren giinstig. Die staatlichen Ein-
nahmen sprudeln trotz der Entlastungen bei den Sozial-
abgaben, denn die Beitragseinnahmen sowie die Einkom-
men- und Verbrauchsteuern profitieren von der giinsti-
gen Arbeitsmarktentwicklung und der Ausgabefreude der
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privaten Haushalte. Auf der Ausgabenseite machen sich zwar
die Leistungsausweitungen der gesetzlichen Renten- und
Krankenversicherung sowie die Erh6hung des Kindergelds
bemerkbar. Dennoch verbleibt ein deutlicher Uberschuss
bei den 6ffentlichen Haushalten von jeweils etwa einem Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in beiden Pro-
gnosejahren; in struktureller, also um konjunkturelle Ein-
fliisse sowie um Einmaleffekte bereinigter Rechnung geht
er allerdings von 0,5 Prozent in diesem auf 0,4 Prozent im
kommenden Jahr zurtick. Hier werden bereits die mit der
expansiven Ausrichtung der Finanzpolitik verbundenen Wir-
kungen sichtbar, die sich im spiteren Verlauf der Legislatur-
periode noch verstirken diirften (vgl. Kapitel 4).

Risiken

Die Prognose stellt die von den Instituten fiir am wahr-
scheinlichsten gehaltene Entwicklung der deutschen Wirt-
schaft dar. Jedoch bestehen — wie stets — erhebliche Risiken
in beide Richtungen. Aufgrund der starken Exportorientie-
rung der deutschen Wirtschaft sind dabei insbesondere Ent-
wicklungen im Ausland, vor allem die internationale Han-
delspolitik, von Bedeutung.

Strafzolle auf Aluminium und Stahl seitens der USA — soll-
ten sie ab dem 1. Mai umgesetzt werden — diirften aufgrund
ihrer geringen Bedeutung fiir die Gesamtexporte keine gro-
Reren Auswirkungen auf deren Entwicklung haben. Aller-
dings diirfte bereits jetzt die Verunsicherung tiber den Han-
delskonflikt die Stimmung in den Unternehmen beeintréch-
tigen und die Investitionsbereitschaft etwas mindern. Sollte
der Konflikt — entgegen der fiir die Prognose angenomme-
nen Befriedung — in Form einer breiten Erhebung von Straf-
zo6llen, gerade in bedeutenden Branchen wie der Automobil-
industrie eskalieren, so wiirde dies die deutsche Wirtschaft
spiirbar beeintrichtigen.

Aber selbst falls keine handelspolitischen Mafinahmen gegen
die EU verhingt werden, konnen indirekte negative Wir-
kungen auf die deutsche Konjunktur entstehen. So kénnte
es zu einer Handelsumlenkung kommen, wodurch beste-
hende Produktionsstrukturen neu ausgerichtet werden miis-
sen, was mit Anpassungskosten verbunden ist. Auch wiirde
eine durch das rauere handelspolitische Klima gedimpfte
wirtschaftliche Aktivitit bei wichtigen Handelspartnern die
deutschen Exporte beeintrichtigen. Dem kénnen zwar auch
positive Effekte gegeniiberstehen, da aufgrund der geringe-
ren US-Importnachfrage das Angebot international gehan-
delter Giiter weniger knapp wird. Dies hilft den Wirtschafts-
bereichen, die die giinstiger werdenden Vorleistungsgtiter
weiterverarbeiten, sowie den Konsumenten tiber eine hohere
Kaufkraft. Allerdings diirften die negativen konjunkturellen
Effekte tiberwiegen.

Beziiglich des Austritts von Grofibritannien aus der EU
ist fiir die Prognose unterstellt, dass im Oktober 2018 wie
geplant ein Abkommen unterzeichnet wird und ab Mirz
2019 ein geordneter Austrittsprozess beginnt. Sollte dieser
Zeitplan nicht eingehalten werden und sich in Verbindung
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mit dem britischen EU-Austritt insbesondere die Einfiih-
rung von Zollschranken abzeichnen, so wiirde auch dies die
deutsche Wirtschaft merklich beeintrichtigen.

Fiir die hier vorgelegte Prognose wird angenommen, dass
nur ein Teil der im Koalitionsvertrag vereinbarten Mafinah-
men vollstindig in der kurzen Frist wirksam wird. Es besteht
aber grofle Unsicherheit hinsichtlich des zeitlichen Profils
und des Volumens der zusitzlichen Ausgaben und Entlas-
tungen. Weicht das Finanzgebaren der 6ffentlichen Hand in
erheblichem Mafle von den hier getroffenen Annahmen ab,
so konnte dies die Konjunktur entsprechend in beide Rich-
tungen beeinflussen.

Eine weitere Annahme der Prognose ist, dass die gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazititen gentigend Raum
bieten, dass der Aufschwung sich weiter fortsetzt. Hierfiir
spricht unter anderem, dass sich der Auslastungsgrad der
deutschen Wirtschaft noch unterhalb seiner fritheren Spit-
zenwerte befindet. Sollten die Kapazititsgrenzen frither bin-
dend werden, so kénnte der nichste Abschwung bereits im
Prognosezeitraum einsetzen.

SchliefRlich deuten einige Finanzmarktindikatoren dar-
auf hin, dass die Zuwachsraten der Produktion deutlicher
zuriickgehen konnten. Die Kurse deutscher Aktien sind seit
Beginn des Jahres um etwa 10 Prozent gefallen und die in
der Kursvolatilitit zum Ausdruck kommende Unsicherheit
ist gestiegen. Ferner ist der Renditeabstand von Unterneh-
mens- und Staatsanleihen — ein Maf fiir Risikopramien —
gestiegen, und der Abstand zwischen Langfrist- und Kurz-
fristzinsen hat sich verkleinert. In der Vergangenheit haben
diese Indikatoren eine gewisse Prognosekraft fiir die Produk-
tion aufgewiesen. Insgesamt sind diese Signale aber nicht
stark genug, um eine stirkere Abkiihlung der deutschen
Wirtschaft fiir wahrscheinlich zu halten.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir die
Prognose

Die Vergabe von Krediten an private Haushalte und vor allem
an Unternehmen entwickelt sich weiterhin dynamisch und
nimmt in etwa im Gleichlauf mit dem nominalen Brutto-
inlandsprodukt zu. Die Kreditnachfrage wird dabei sowohl
von den niedrigen Zinsen als auch von weiter gelockerten
Kreditbedingungen angeregt. Zwar sanken die durchschnitt-
lichen Kreditzinsen zuletzt nicht weiter, mit 1,3 Prozent fiir
Unternehmenskredite und 1,9 Prozent fiir Wohnungsbau-
kredite blieben sie aber auf sehr niedrigem Niveau. Zudem
gaben die deutschen Geschiftsbanken in der Bank Lending
Survey vom Januar 2018 an, die Kreditbedingungen noch-
mals gelockert zu haben und begriindeten dies mit verbes-
serten konjunkturellen Aussichten. Die Renditen von Unter-
nehmensanleihen steigen hingegen schon seit November
2017 leicht im Einklang mit den Renditen an den internati-
onalen Anleihemirkten und lagen zuletzt bei 0,6 Prozent.

Im Zuge der Riicknahme des geldpolitischen Expansi-
onsgrads sowie einer zunehmenden Uberauslastung der
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Tabelle 2.7
Produktionskapazititen — nicht nur in Deutschland — diirften

die Kapitalmarktzinsen im Prognosezeitraum weiter leicht ~ Annahmen der Prognose
steigen. So wird fiir 10-jihrige Staatsanleihen eine Rendite ~ Jahresdurchschnitte
von 1,1 Prozent am Jahresende 2019 erwartet. Die weiter-

hin dynamische Kreditnachfrage in Kombination mit stei- 2017 2018 2019
genden Inflationserwartungen und einer weniger expansi-  Olpreis USD/Barrel (Bren) 543 67,4 6838
ven Ausrichtung der Geldpolitik diirften einen Anstieg der ~ \elthandel 45 50 35
Kreditzinsen im Prognosezeitraum um etwa 0,5 Prozent- WeChse”f“'S U_SD/ ECR E 2 1
Hauptrefinanzierungssatz der EZB 0,00 0,00 0,05

punkte zur Folge haben. Gleichwohl bleiben die Finanzie-
mnngedingungen ﬁil’ PriVate HaHShalte lll’ld Unterneh- 1 Preisbereinigt, Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent; Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.
men in den Jahren 2018 und 2019 giinstig (Tabelle 2.7). Der
mifige Anstieg der Zinsen diirfte die Dynamik der Kredit-
expansion kaum bremsen. © GD Frihjahr 2018

Quellen: Eurostat; EZB; CPB; 2018 und 2019: Prognose der Institute.

Tabelle 2.8

Finanzpolitische MaBnahmen'
Belastungen (=) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniiber dem Vorjahr

2018 ‘ 2019
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Alterseinkiinftegesetz -13 -14
Erhohung von Kindergeld, Grund- und Kinderfreibetrag 2017 und 2018, Verschiebung der Tarifeckwerte =37 -03
Erhohungen des Grundfreibetrags zum 1. Januar 2019° -11
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009* 23 0,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen® -14 -23
LKW-Maut auf allen BundesstraBen 08 09
Kfz-Steuer: Abgaswerteneuberechnung 0,1 03
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkt auf 18,6 Prozent -13 00
Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung zum 1. Januar 2017 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,55 Prozent 0,1 0,0
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 1. Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkt auf durchschnittlich 1,0 Prozent -09 -01
Senkung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2018 um 0,03 Prozentpunkte -03 00
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Zusdtzliche investive Ausgaben® -23 -04
Riickfiihrung der FluthilfemaBnahmen 04 02
Mobilitétsfonds -0,6 05
Kaufbonus E-Mobilitat =01 02
Bundesteilhabegesetz/Unterhaltsvorschuss -03 00
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung’ =11 =01
Stérkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der Arbeitslosenversicherung -01 -01
Zweites Pflegestarkungsgesetz 06 0,0
Rentenpolitische MaBnahmen® -0,2 -0,8
Summe ohne Koalitionsvertrag -93 -45
Summe Koalitionsvertrag® -28 -13,2
Insgesamt =121 =177
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -04 -05

Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

Aufgrund verfassungsrechtlicher Vorgaben voraussichtliche Erhdhung der Freibetrége.

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

Steuerrechtséanderungen; u. a. Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schédliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer,

Betriebsrentenstarkungsgesetz.

6 Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt, Ganztagsschulen und Kita, Investitionsprogramm zur Mikroelektronik, Investitionspakt fiir sozialen Zusammenhalt, Forderung des Breitbandausbaus, Wohnbauférderung,
zusatzliche Ausgaben fiir die innere und auBere Sicherheit.

7 Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur Stérkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Stérkung der Gesundheitsforderung und der Préven-
tion (Préventionsgesetz), Gesetz zur Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung.

8 Erwerbsminderungsrente sowie schrittweise Angleichung des Rentenwerts Ost.

9 Siehe Tabelle 4.1.

ve W~ =

Quellen: Bundesregierung, Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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GD Frihjahr 2018 37



38

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Tabelle 2.9

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primarsaldo des Staates

2017 bis 2019
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in Prozent
EU-Methode' Modifizierte EU-Methode (MODEM)'
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 2018 2019
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 11 11 10 11 11 1,0
- Konjunkturkomponente? 02 03 0,6 03 05 06
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 1,0 038 04 08 06 04
- Einmaleffekte® -03 -0.2 0,0 -03 -02 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo 13 09 04 11 08 04
+ Zinsausgaben 12 11 10 12 11 1,0
= struktureller Primarsaldo 25 2,0 14 23 19 14
Verdnderung des strukturellen Primérsaldos gegeniiber dem Vorjahr 01 -0,4 -0,6 01 -04 -0,5
nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Milliarden Euro 411 318 144 354 27,0 133

1 Fiir eine Erlduterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3.
2 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitdt von 0,55.
3 Ubernahme von Portfolios der HSH-Nordbank, Gerichtsurteile.

Anmerkung: Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo, Einmaleffekte und Zinsausgaben in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Konjunkturkomponente, konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo,

struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primdrsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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Die Finanzpolitik ist gemessen an den bereits beschlosse-
nen finanzpolitischen Mafnahmen im laufenden Jahr leicht
expansiv ausgerichtet. Bei der Einkommensteuer wurden der
Grund- und der Kinderfreibetrag erhcht und die Tarifeck-
werte zum Ausgleich der kalten Progression erneut verscho-
ben. Hinzu kommt die zunehmende steuerliche Abzugs-
fahigkeit von Altersvorsorgeaufwendungen im Rahmen
des Alterseinkiinftegesetzes. Zudem wurde der Beitrags-
satz zur Gesetzlichen Rentenversicherung gesenkt und der
durchschnittliche Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Kranken-
versicherung verringert. Schliefllich wirkt die Umset-
zung zusditzlicher investiver Mafinahmen, etwa im Rah-
men des Kommunalinvestitionsférderungsfonds oder des
Investitionspakets aus dem Jahr 2016, stimulierend.

Dariiber hinausgehend sieht der Koalitionsvertrag vom Feb-
ruar 2018 eine Vielzahl weiterer expansiver finanzpolitischer
Mafinahmen vor. Diese sind in dieser Prognose soweit beriick-
sichtigt, wie die Institute deren Umsetzung fiir wahrschein-
lich halten (Tabelle 2.8 und Tabelle 4.1). Allerdings wird unter-
stellt, dass der Grof3teil der MaRnahmen erst ab dem Jahr 2019
umgesetzt wird. Bereits fiir das laufende Jahr wird unterstellt,
dass der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung gesenkt
wird. Dartiber hinaus diirfte ein kleinerer Teil der fiir inves-
tive Mafsnahmen vorgesehenen Mittel bereits 2018 veraus-
gabt werden. Alles in allem belduft sich der expansive finanz-
politische Impuls im Jahr 2018 auf rund 12 Milliarden Euro,
bzw. 0,4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Auf
den Koalitionsvertrag gehen knapp 3 Milliarden Euro zuriick.

Im Jahr 2019 wird die Finanzpolitik noch etwas expansiver,
weil zunehmend MafRnahmen aus dem Koalitionsvertrag in
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Kraft treten werden, die insbesondere die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte erh6hen. Deutliche Impulse
diirften von der Erhohung des Kindergeldes zum Juli um
10 Euro je Kind und Monat sowie der Anhebung des Kin-
derfreibetrags bei der Einkommensteuer ausgehen. Darii-
ber hinaus sieht der Koalitionsvertrag die Ausweitung diver-
ser monetirer Sozialleistungen vor, wie beispielsweise die
Einfiihrung einer Grundrente annahmegemifd zum Januar
und die Aufstockung der ,Miitterrente“ annahmegemaifs
zum Juli. Zudem sollen die Mittel fiir die Eingliederung
Langzeitarbeitsloser in den Arbeitsmarkt aufgestockt wer-
den. Schlieflich ist eine weitere Erhhung des Investitions-
budgets vorgesehen, in Form eines Digitalpakts fiir Schulen,
der Einrichtung eines Fonds fiir den Breitbandausbau und
des Ausbaus der Ganztagsbetreuung. Die Umsetzung diirfte
aber, auch aufgrund der derzeit hohen Kapazititsauslas-
tung im Baugewerbe, erst mit zeitlicher Verzégerung erfol-
gen, so dass nur ein geringer Teil des vorgesehenen Volu-
mens bereits im Jahr 2019 abfliefSen diirfte. Von den iibrigen
im Koalitionsvertrag vorgesehenen und in dieser Prognose
berticksichtigten MafRnahmen, etwa den Mehrausgaben fiir
die Landesverteidigung, gehen im Prognosezeitraum ver-
gleichsweise geringe Impulse aus. Alles in allem belduft
sich der expansive finanzpolitische Impuls im Jahr 2019
auf rund 18 Milliarden Euro, beziehungsweise 0,5 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, wovon rund 13 Mil-
liarden Euro auf den Koalitionsvertrag zuriickgehen. Auf-
grund der expansiv ausgerichteten Finanzpolitik verringert
sich der strukturelle Primarsaldo im Prognosezeitraum. In
Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragt der Riickgang im
laufenden Jahr 0,4 Prozentpunkte und im Folgejahr 0,5 Pro-
zentpunkte (Tabelle 2.9).
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Abbildung 2.3

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 2.4

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben Veranderung gegenuber
in Milliarden Euro dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.5

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben Veranderung gegenuber
in Milliarden Euro dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Die Entwicklung im Einzelnen

Kleine Delle im AuBenhandel zu Jahresbeginn

Der Auflenhandel legte in der zweiten Jahreshilfte 2017
schwungvoll zu. Die Ausfuhren zogen zusammen mit dem
lebhafteren Welthandel deutlich an. Insbesondere profitier-
ten sie von der guten Konjunktur im Euroraum und in der
tibrigen EU (Abbildung 2.3). Nach einem schwachen Som-
merhalbjahr zogen im Schlussquartal auch die Lieferungen
in die USA wieder spiirbar an. Die Ausfuhren nach Asien
waren hingegen zuletzt riickldufig. Die Importe nahmen
im zweiten Halbjahr ebenfalls merklich zu. Angeregt wur-
den sie insbesondere durch die Exporte, weisen diese doch
aufgrund der hohen internationalen Verflechtung der Wert-
schépfungsketten einen hohen Importgehalt auf. Insgesamt
legten die Vorleistungsgiiterimporte im vergangenen Jahr so
stark zu wie seit dem Jahr 2011 nicht mehr. Im Zuge kriftig
steigender privater Ausriistungsinvestitionen nahm in der
zweiten Jahreshilfte 2017 auch die Einfuhr von Investitions-
giitern merklich zu, wihrend die Konsumgiiterimporte nur
mifig ausgeweitet wurden.

Zu Jahresbeginn 2018 diirften die Ausfuhren nur wenig
gestiegen sein. Hierauf deutet die preisbereinigte Ausfuhr
in Abgrenzung des Spezialhandels im Januar und im Feb-
ruar hin. Dabei diirfte es sich aber nur um ein vortiber-
gehendes Phinomen handeln. Die vorlaufenden Indikato-
ren befinden sich ndmlich — trotz Riickgingen zu Jahres-
beginn im Vergleich zum Vorquartal — nach wie vor auf
einem hohen Niveau. Dies gilt sowohl fiir die Auftrags-
einginge der Industrie als auch — laut ifo Konjunkturum-
fragen — fiir den Bestand an Auslandsauftrigen und auch
fiir die Produktionserwartungen der Unternehmen in wich-
tigen Abnehmerlindern deutscher Exporte.

Ab dem zweiten Quartal 2018 werden die Exporte vor die-
sem Hintergrund voraussichtlich wieder mit kriftigeren
Raten zulegen. Das Expansionstempo diirfte sich danach
aber im Einklang mit der etwas schwicheren Konjunktur
in den Absatzmirkten Deutschlands graduell verlangsamen.
Die Wirkungen der etwas verschlechterten preislichen Wett-
bewerbsfihigkeit diirften hingegen auslaufen. Im Ergeb-
nis rechnen die Institute mit Zunahmen der Exporte von
5,4 Prozent im laufenden und 4,6 Prozent im kommenden
Jahr (Abbildung 2.4; Tabelle 2.10).

Dabei ist unterstellt, dass weder von dem raueren handels-
politischen Klima noch vom Brexit nennenswerte dimpfende
Wirkungen ausgehen. Strafzolle der USA auf Importe von
Aluminium und Stahl aus der EU — selbst wenn sie ab dem
1. Mai umgesetzt werden — diirften aufgrund der geringen
Bedeutung dieser Produkte fiir die Gesamtexporte keine
grofieren Auswirkungen haben.? Erst im Fall eines eskalie-

2 Die Ausfuhren von Stahl und Aluminium (Warengruppen WA72 und WA76 des Warenverzeichnisses
fiir die AuBenhandelsstatistik) machen 3,0 Prozent der Gesamtexporte Deutschlands aus. Der Anteil der
Vereinigten Staaten an diesen Exporten betragt 4,3 Prozent (somit 0,13 Prozent an den gesamten deut-
schen Ausfuhren). Allerdings konnten sich fiir exportierende Unternehmen dieser Branchen durchaus
spiirbare indirekte Effekte ergeben, beispielweise durch die Umlenkung von Handelsstrémen nach Europa
oder durch einen hoheren Preisdruck im internationalen Wettbewerb.
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renden Handelskonflikts wiirden die gesamten deutschen
Ausfuhren merklich beeintrichtigt werden. Beziiglich des
Brexit ist hier unterstellt, dass Grof3britannien die Europdi-
sche Union im Rahmen einer Ubergangszeit geordnet ver-
lasst, ohne dass es im Prognosezeitraum Zollschranken
geben wird.

Fiir die Einfuhren deutet der preisbereinigte Spezialhan-
del ebenfalls auf eine schwache Zunahme im ersten Quar-
tal 2018 hin. Im weiteren Prognosezeitraum werden die
Einfuhren mit kriftigen Raten expandieren. Maf3geblich
hierfiir ist die weiterhin hohe Dynamik der Ausriistungs-
investitionen sowie der Exporte. Im Jahr 2019 wird zudem
die Beschleunigung beim privaten Konsum voraussicht-
lich positive Impulse fiir die Lieferungen aus dem Ausland
generieren. Alles in allem rechnen die Institute mit Zunah-
men der Importe von je 5,2 Prozent in beiden Prognosejah-
ren (Abbildung 2.5).

Die Terms of Trade haben sich nach einer Verbesserung im
Sommerhalbjahr 2017 im Schlussquartal verschlechtert. Aus-
schlaggebend dafiir war zum einen das Anziehen der Roh-
stoffpreise. Zum anderen kam die seit Jahresbeginn 2017
anhaltende Aufwertung des effektiven Wechselkurses des
Euro zeitweise zum Erliegen. Fiir das Auftaktquartal 2018
zeichnet sich eine nur miflige Steigerung der Importpreise
ab. Steigenden Weltmarktpreisen fiir Rohstoffe stand eine
neuerliche Aufwertung des effektiven Wechselkurses des
Euro gegentiber. Der monatliche Preisindex der Ausfuhren
deutet auf eine noch geringere Teuerung im ersten Quar-
tal hin. Per saldo ergibt sich daher eine leichte Verschlech-
terung der Terms of Trade.

Im weiteren Jahresverlauf ergeben sich fiir die Prognose
aufgrund der hier getroffenen Annahmen zum Rohdl-
preis und zum Wechselkurs nur geringe Anderungen der

Tabelle 2.10

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

Auflenhandelspreise. Die Exportpreise diirften ab Ende des
Jahres 2018 etwas stirker steigen als die Importpreise, auch
weil die Exporteure aufgrund der weiterhin robusten Welt-
konjunktur héhere Preise bei thren Abnehmern erzielen
konnen. Insgesamt ergeben sich daraus nahezu unverin-
derte Terms of Trade.

Unternehmen weiten Maschinenparks kraftig aus

Im Durchschnitt des Jahres 2017 wurden die Investitionen
in Maschinen, Gerite und Fahrzeuge um 4,0 Prozent aus-
geweitet. Im Schlussquartal 2017 waren die Ausriistungsin-
vestitionen sogar um 8,1 Prozent hoher als ein Jahr zuvor.
Ein so kriftiger Anstieg wurde zuletzt im Jahr 2010 beob-
achtet. Darin spiegelt sich der weiter steigende Auslastungs-
grad der Produktionskapazititen wider. Das Plus war ins-
besondere durch die kriftige und stetige Zunahme der pri-
vaten Ausriistungsinvestitionen bedingt — sie stiegen im
Jahresverlauf um 9,4 Prozent. Dabei wurden vor allem ver-
mehrt Maschinen und elektronische Datenverarbeitungs-
gerite erworben.

Zu Jahresbeginn 2018 diirften die Unternehmen ihre Ausriis-
tungsinvestitionen kriftig ausgeweitet haben. Darauf weist
hin, dass die Inlandsumsitze der Investitionsgiiterprodu-
zenten aktuell deutlich iiber dem Niveau des Schlussquar-
tals 2017 liegen und deren Auftragsbiicher gut gefiillt sind.
Auch hat sich die Kreditvergabe an Unternehmen zuletzt
beschleunigt.

Im Prognosezeitraum diirfte aufgrund der weiterhin regen
Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen der Auslas-
tungsgrad der Kapazititen hoch bleiben und zu vermehr-
ten Erweiterungsinvestitionen fithren. Zudem bleiben die
Finanzierungsbedingungen giinstig. Allerdings wird sich
die Zunahme der Ausriistungsinvestitionen voraussichtlich

2016 2017 2018 2019
Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
Exporte, real 26 47 54 46
Waren 23 50 54 46
Dienstleistungen 42 29 55 47
Importe, real 39 51 52 52
Waren 38 59 54 53
Dienstleistungen 44 28 48 50
Terms of Trade 16 -10 01 02
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? 12 13 15 =01
in Milliarden Euro

AuBenbeitrag, nominal 250,6 2483 266,4 2752
Leistungsbilanzsaldo® 268,8 262,6 2770 2845

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.6

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben
in Milliarden Euro

Veranderung gegenuber
dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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etwas verlangsamen. Darauf deuten sowohl die zuletzt riick-
laufigen Inlandsauftrige der Investitionsgiiterproduzenten
als auch die zuletzt eingetriibten Geschiftserwartungen der
Unternehmen hin. Des Weiteren diirften sich die internati-
onalen Absatzperspektiven etwas verschlechtern.

Alles in allem werden die Ausriistungsinvestitionen im
gesamten Prognoseverlauf wohl kriftig zulegen. Fiir das
Jahr 2018 rechnen die Institute mit einer Ausweitung von
5,7 Prozent (Abbildung 2.6), fiir 2019 um 4,3 Prozent. Das
Expansionstempo diirfte aber hinter dem in fritheren Auf-
schwungphasen zuriickbleiben.

Die sonstigen Investitionen, insbesondere die Forschungs-
und Entwicklungsaufwendungen, weisen einen hohen zykli-
schen Gleichlauf mit den Ausriistungsinvestitionen auf, ihre
Schwankungen sind aber deutlich geringer ausgepragt. Im
Jahr 2018 werden die sonstigen Anlagen voraussichtlich um
3,0 Prozent zulegen, im kommenden Jahr um 3,7 Prozent.

Bauinvestitionen zunehmend durch
Kapazitatsengpéasse gebremst

Im vergangenen Jahr wurden die Bauinvestitionen um
2,7 Prozent ausgeweitet und damit in einem dhnlichen
Tempo wie im Jahr 2016. Allerdings schwichte sich die
Bautitigkeit nach einem starken Jahresauftakt merklich ab
und war in der zweiten Jahreshilfte sogar leicht riicklaufig.
Somit befanden sich die Bauinvestitionen gegen Ende des
vergangenen Jahres lediglich auf dem im ersten Quartal ver-
zeichneten Niveau.

Die angesichts der seit 2016 kontinuierlich gestiegenen Auf-
tragsbestinde und der giinstigen Finanzierungsbedingun-

gen recht schwache Dynamik sowie die deutlich anziehenden
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Baupreise sprechen dafiir, dass die Bautitigkeit zunehmend
durch Kapazititsengpisse gebremst wird. Die Kapazitits-
auslastung in der Bauwirtschaft ist bereits seit zehn Jah-
ren aufwirts gerichtet. Dies diirfte auch im Prognosezeit-
raum den Anstieg der Bautitigkeit dimpfen. Andererseits
bleiben die Rahmenbedingungen fiir die Bauinvestitionen
duflerst anregend. So ist der Bedarf nach Wohnraum nach
wie vor grof3, die Produktionskapazititen der Unternehmen
sind hoch ausgelastet, die 6ffentliche Hand hat ihre Investi-
tionsbudgets aufgestockt und die Finanzierungsbedingun-
gen bleiben giinstig.

Die Wohnungsbauinvestitionen diirften sich zu Beginn des
Jahres belebt haben, worauf die kriftige Zunahme der Auf-
tragseinginge im Dezember und die Produktionsindizes fuir
Januar und Februar hinweisen. Die hohe Auftragsreichweite
diirfte fiir eine rege Bautdtigkeit auch in den kommenden
Quartalen sorgen. Die Dynamik wird sich allerdings wohl
etwas verlangsamen. Dies steht im Einklang mit den seit
Sommer 2016 stagnierenden Baugenehmigungen. Zudem
diirfte neben den Kapazititsengpassen in der Bauwirtschaft
das knappe Bauland die Wohnungsneubautitigkeit bremsen.
Gerade in den groflen Stidten sind die Preise fiir Bauland
erheblich gestiegen. Die in dieser Prognose unterstellten
Mafinahmen aus dem Koalitionsvertrag diirften zunichst vor
allem Projekte begiinstigen, die ohnehin durchgefiihrt wor-
den wiren, und deshalb im Prognosezeitraum nur geringe
Impulse fiir die Bautitigkeit entfalten.’ Zu befiirchten ist,
dass eine Forderung der Bautitigkeit in der gegenwirtigen
Situation eher den Preisauftrieb sowohl bei Bauleistungen
als auch bei Bauland verstarkt.

Auch der gewerbliche Bau diirfte zu Jahresbeginn wieder
Fahrt aufgenommen haben. Darauf deuten die zum Jahres-
ende spiirbar gestiegenen Auftragseinginge hin. Im Progno-
sezeitraum diirften neben Impulsen vom Breitbandausbau
und von den Bauprojekten der Deutschen Bahn vermehrt
auch Impulse aus dem gewerblichen Hochbau kommen. So
werden mit der Erneuerung und dem Ausbau des Maschi-
nenparks hiufig auch Investitionen in die Gebidude notwen-
dig. Dementsprechend sind die Baugenehmigungen fiir
Fabrik- und Werkstattgebaude bereits seit Anfang 2017 auf-
wirts gerichtet. Aufgrund des niedrigen statistischen Uber-
hangs aus dem vergangenen Jahr werden die Investitionen
in gewerbliche Bauten im Jahresdurchschnitt 2018 in etwa
stagnieren, im Jahresverlauf ergibt sich jedoch mit 3,3 Pro-
zent ein kriftiger Anstieg. Fiir das kommende Jahr ist ein
deutliches Plus von rund 2,2 Prozent zu erwarten.

Die 6ffentliche Bautitigkeit diirfte sich nach einem duferst
starken Schlussquartal 2017 zu Beginn des laufenden Jahres
etwas abgekiihlt haben. Das zu Ende des vergangenen Jahres

3 LautKoalitionsvertrag sollen in den kommenden vier Jahren 1,5 Millionen Wohnungen gebaut
werden. Dafilir sieht der Vertrag vor, ein Baukindergeld einzufiihren, die Bundesmitte! fiir den sozialen
Wohnungsbau aufzustocken, eine degressive AfA fiir Mietwohnungsbauten im niedrigen und mittleren
Preissegment, aber auch ein Darlehensprogramm der KfW zur Starkung des Eigenkapitals von Immobili-
eninvestoren einzufiihren. Dariiber hinaus soll die Wiedereinfiihrung der Grundsteuer C die Maglichkeit
erdffnen, unbebautes Land hoher zu besteuern, um mehr Baufléchen auf den Markt zu bringen.
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Tabelle 2.11

Reale Bauinvestitionen

2017 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Anteile in Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Prozent
Wohnungsbau 60,8 40 28 30 33
Nichtwohnungsbau 39,2 038 25 06 22
Gewerblicher Bau 27,5 0,0 23 00 22
Offentlicher Bau 16 27 29 19 24
Bauinvestitionen 100 27 27 21 29

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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erreichte Niveau wird im laufenden Jahr in etwa gehalten
werden. Positiv wirken die verbesserte Einnahmesituation
der Kommunen, die Férderung kommunaler Investitionen
durch den Bund, vor allem fiir den Ausbau der Betreuungs-
angebote fiir Kinder, Schulsanierungen und die Verkehrs-
infrastruktur. Dimpfend wirken allerdings die begrenzten
Bau- und Planungskapazititen der kommunalen Bauim-
ter.* Ein Hinweis darauf ist, dass die Bundeshilfen zur Jah-
resmitte 2017 zwar zu einem grofien Teil eingestellt waren,
allerdings bislang nur zu knapp 18 Prozent abgerufen wur-
den.® Der Mittelabfluss diirfte auch im Prognosezeitraum
zogerlich bleiben. Im Koalitionsvertrag vereinbarte zusitz-
liche Investitionsprojekte des Bundes werden voraussicht-
lich erst im kommenden Jahr wirksam. Insgesamt rechnen
die Institute daher nur mit einem Anstieg der 6ffentlichen
Bauinvestitionen um 1,9 Prozent in diesem Jahr — zu Jah-
resende diirften sie aber etwas unterhalb des Niveaus des
Schlussquartals 2017 liegen. Im Jahr 2019 wird die Zuwachs-
rate laut Prognose mit 2,4 Prozent etwas stirker ausfallen.

Alles in allem rechnen die Institute mit einer weiterhin
regen Baukonjunktur. Fiir dieses Jahr wird von einer Expan-
sion um 2,1 Prozent ausgegangen (Abbildung 2.7). Im Jahr
2019 diirften die Bauinvestitionen dann um 2,9 Prozent stei-
gen (Tabelle 2.11). Der Auftrieb der Baupreise diirfte sich
im Verlauf des Prognosezeitraums spiirbar verstirken. Fiir
den Deflator der Bauinvestitionen rechnen die Institute fiir
das laufende Jahr mit einem Anstieg um 3,9 Prozent sowie
3,7 Prozent fiir das kommende Jahr. Ein noch stirkerer
Anstieg wurde zuletzt im Jahr 2007 verzeichnet.

Privater Konsum iiberwindet temporare Schwéche

Die privaten Konsumausgaben legten im Jahresdurchschnitt
2017 mit 1,9 Prozent kriftig zu. Nach einem starken ersten
Halbjahr stagnierten sie in der zweiten Jahreshilfte anni-
hernd (Abbildung 2.8). Dies lag zu einem Teil daran, dass

4 Vgl Gornig, M., & Michelsen, C. (2017). Kommunale Investitionsschwache: Engpasse bei Planungs- und
Baukapazitaten bremsen Stadte und Gemeinden aus. DIW-Wochenbericht, 84(11), 211-219.

5 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2018). Umsetzung des Kapitel 1 des Kommunalinvestitionsfor-
derungsgesetzes (KInvFG I) in den Léndern.

Abbildung 2.7

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben Veranderung gegenuber
in Milliarden Euro dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.8

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben Veranderung gegenuber
in Milliarden Euro dem Vorquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.9
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Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Index

2010 =100

ns —

105 —

Veréanderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr:

Veranderung gegenuber
dem Vorquartal in Prozent

W 3

Prognose

03 0,5 18 17 19

‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ =3

2015 2016 2017 2018 2019
e |ndex (linke Skala)
- Preisanderung (rechte Skala)

Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem zweiten Quartal 2018: Prognose der Institute.

© GD Friihjahr 2018

44

die verfiigbaren Einkommen deutlich langsamer zunahmen
als in der ersten Jahreshilfte, bedingt vor allem durch schwi-
chere Zuwichse bei den monetiren Sozialleistungen und
die Entwicklung bei den Einkommen aus Unternehmerti-
tigkeit und Vermogen. Zum anderen erhohte sich die Spar-
quote deutlich; saisonbereinigt stieg sie von 9,7 Prozent im
zweiten Quartal auf 10,2 im vierten Quartal.

Die Entwicklung der privaten Konsumausgaben in der zwei-
ten Jahreshilfte reflektiert kaum den Verlauf der Einzelhan-
delsumsitze, die etwa ein Drittel der privaten Konsumausga-
ben abdecken und die preisbereinigt im dritten und vierten
Quartal deutlich um jeweils rund 0,5 Prozent zulegten. Auch
war die Konsumentenstimmung gut. So ist die Schwiche
beim privaten Konsum wohl auch als Korrektur einer unge-
wohnlich kriftigen Expansion zuvor zu verstehen. Aufler-
dem konnte sich erneut — wie in der Mehrzahl der vergange-
nen Jahre — erweisen, dass die privaten Konsumausgaben in
der Erstveréffentlichung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fiir das vierte Quartal unterschitzt worden sind.

Fiir die erste Jahreshilfte des laufenden Jahres erwarten die
Institute einen wieder aufwirts gerichteten privaten Kon-
sum. Angesichts der zuletzt riicklaufigen realen Einzelhan-
delsumsitze diirfte die Rate zum Jahresauftakt zwar etwas
geringer ausfallen als im Durchschnitt des vergangenen
Jahres, die konjunkturelle Grundtendenz ist aber weiter-
hin intakt. Hierfuir sprechen die positive Entwicklung der
Realeinkommen sowie Umfragen, nach denen die Ausgabe-
bereitschaft der privaten Haushalte weiterhin hoch ist.

Grundlage fiir die auch im weiteren Jahresverlauf hohe Kon-
sumdynamik bleibt der starke Anstieg der Lohnsumme.
Zum einen nimmt die Beschiftigung weiter kriftig zu, zum
anderen diirften die Effektivverdienste je Stunde als Folge
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Abbildung 2.10
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zunehmender Anspannungen am Arbeitsmarkt beschleu-
nigt steigen. Insgesamt werden die Bruttolohne und -gehal-
ter im laufenden Jahr voraussichtlich um 4,5 Prozent und
damit im gleichen Mafle wie im Vorjahr steigen. Im kom-
menden Jahr wird sich die Expansion der Lohnsumme wohl
etwas verringern, da der langsamere Beschiftigungsaufbau
nicht vollstindig durch die weitere Beschleunigung bei den
Effektivverdiensten aufgefangen werden wird.

Gestlitzt werden die verfiigbaren Einkommen im Progno-
sezeitraum durch zahlreiche finanzpolitische Mafinahmen.
Zu Beginn des laufenden Jahres wurde der Einkommensteu-
ertarif erneut angepasst, um den Wirkungen der kalten Pro-
gression zu begegnen. Zudem wurde der Beitrag zur Ren-
tenversicherung leicht gesenkt. Netto wird die Lohnsumme
damit fast so kriftig zulegen wie brutto. Im kommenden
Jahr werden die hier unterstellten Abgabensenkungen die
verfiigbaren Einkommen spiirbar ethéhen. So werden etwa
die gesetzlich krankenversicherten Arbeitnehmer durch
die Riickkehr zur parititischen Finanzierung der gesetzli-
chen Krankenversicherung entlastet, was einen Anstieg der
Nettolohne und -gehilter von rund sechs Milliarden Euro
nach sich ziehen wird. Zwar ist auf lingere Sicht damit zu
rechnen, dass der Lohnanstieg gedimpft oder die Beschif-
tigung reduziert wird, um den dadurch bedingten Anstieg
der Arbeitskosten zu kompensieren. Kurzfristig sind aber
keine nennenswerten Anpassungen der Bruttolohne und
-gehilter zu erwarten, zumal die Unternehmen gleichzei-
tig aufgrund der Senkung der Beitragssitze zur Arbeitslo-
senversicherung entlastet werden. Auch wenn ein Teil der
arbeitnehmerseitigen Zusatzeinkommen dadurch wieder
aufgezehrt wird, dass die hoheren Beitrige der Arbeitge-
ber zum Teil die Gewinneinkommen der Haushalte belas-
ten, resultiert aus dieser Mafinahme im kommenden Jahr
fuir die privaten Haushalten insgesamt wohl ein spiirbares
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Einkommensplus. Insgesamt diirften die Nettolshne und
-gehilter mit 4,7 Prozent deutlich stirker zulegen als die
Bruttolohne und -gehilter (4,2 Prozent). Der Anstieg bei
den monetiren Sozialleistungen wird im laufenden Jahr mit
2,8 Prozent wohl geringer als im Vorjahr ausfallen, da die
Ausgaben fiir Fliichtlinge schwicher steigen und die Ren-
tenanhebung zur Jahresmitte im Jahr 2017 deutlich nied-
riger ausfiel als 2016, was in der ersten Jahreshilfte 2018
nachwirkt. Im Jahr 2019 werden annahmegemif die Aus-
weitung der Miitterrente und die Einfithrung der Grund-
rente zu einem spiirbar stirkeren Anstieg der monetiren
Sozialleistungen um 3,9 Prozent beitragen.

Alles in allem wird sich der Anstieg der verfiigbaren Einkom-
men im laufenden Jahr deutlich auf 3,1 Prozent verlangsa-
men, im Jahr 2019 diirfte er sich auf 3,7 Prozent erhhen. Da
sich die Inflationsrate kaum verindert, wird sich dies beim
real verfiigbaren Einkommen spiegeln. Fiir die Sparquote
wird unterstellt, dass sie ausgehend von ihrem im vierten
Quartal erreichten Stand von saisonbereinigt 10,2 Prozent
allmihlich auf das im Durchschnitt des Jahres 2017 verzeich-
nete Niveau von 9,9 Prozent zuriickgeht.

Bei dieser Einkommensentwicklung werden die privaten
Konsumausgaben im laufenden Jahr mit 1,1 Prozent spiir-
bar langsamer zulegen als im Vorjahr und im Jahr 2019 mit
1,8 Prozent wieder deutlich rascher expandieren. Die niedrige
Rate in diesem Jahr resultiert auch aus der Schwichephase
in der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres und dem dar-
aus resultierenden niedrigen statistischen Uberhang.

Inflation zieht etwas an

Die Inflationsrate bewegt sich seit Mai 2017 in einer Band-
breite von 1,4 bis 1,8 Prozent, nachdem sie zuvor aufgrund
der voriibergehenden starken Verteuerung von Energie
etwas hoher gelegen hatte. Dabei wurde die Inflation von der
auflenwirtschaftlichen Seite kaum noch getrieben. Trotz der
recht hohen weltwirtschaftlichen Dynamik verteuerten sich
sowohl Rohstoffe als auch Fertigwaren an den Weltmarkten
nur moderat. Preisdimpfend wirkte zudem die Aufwertung
des Euro. Auch der binnenwirtschaftliche Preisdruck blieb
weitgehend unverindert, nicht zuletzt weil die Wohnungs-
mieten inzwischen mit der gleichen Rate wie die Verbrau-
cherpreise insgesamt steigen. Die starke Verteuerung der
Dienstleistungen im Mirz ist mit auf den kriftigen Anstieg
der Preise von Pauschalreisen zurtickzufiithren, der mit der
frithen Lage des Osterfestes zusammenhingt.

Im Prognosezeitraum diirfte sich der binnenwirtschaftli-
che Preisauftrieb leicht beschleunigen. Hierfiir spricht der
bereits hohe Auslastungsgrad der gesamtwirtschaftlichen
Kapazititen, welcher nach der vorliegenden Prognose wei-
ter steigen diirfte. Auch ist aufgrund der zu erwartenden
hoéheren Lohnabschliisse ein beschleunigter Anstieg der
Lohnstiickkosten angelegt. Von der auenwirtschaftlichen
Seite ist hingegen unter den Annahmen eines unverinder-
ten Wechselkurses und eines nur moderaten Energiepreis-
anstieges nicht mit Impulsen zu rechnen.

Alles in allem diirfte sich die Kerninflation im Prognose-
zeitrum etwas beschleunigen, von 1,6 Prozent im Jahr 2017
auf1,9 Prozent im Jahr 2019. Die Institute erwarten ein dhnli-
ches Tempo beim Anstieg der Verbraucherpreise: 1,7 Prozent
im laufenden und 1,9 Prozent im kommenden Jahr (Abbil-
dung 2.9). Im Verlauf dieses Jahres konnte die Inflations-
rate voriibergehend 2 Prozent erreichen, da der Preisindex
ein Jahr zuvor auf Grund eines temporiren Riickgangs der
Energiepreise niedrig war (Abbildung 2.10).

Dampfer fiir die Produktion zu Jahresbeginn

Der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg blieb in
der zweiten Jahreshilfte 2017 kriftig, wenngleich sich die
Zuwachsrate leicht von 0,7 Prozent im dritten auf 0,6 Pro-
zent im vierten Quartal verringerte (Tabelle 2.12). Zur Expan-
sion trug das Verarbeitende Gewerbe mafigeblich bei. Eine
deutlich hohere Produktion wurde zudem bei den Unterneh-
mensdienstleistern verzeichnet, die unmittelbar vom indus-
triellen Aufschwung profitierten, sowie im Bereich Informa-
tion und Kommunikation.

Zum Jahresauftakt 2018 hat sich das gesamtwirtschaftli-
che Expansionstempo offenbar merklich verringert; einen
Dimpfer gab es vor allem im Verarbeitenden Gewerbe, wo
die Produktion im Februar um 2,0 Prozent gegeniiber dem
Vormonat fiel und damit unter dem Durchschnitt des vier-
ten Quartals 2017 lag. Die Schwiche im Februar diirfte im
Wesentlichen auf temporire Faktoren zuriickzufithren sein.
So kam es zu ganztigigen Warnstreiks in der Metall- und
Elektroindustrie.® Dariiber hinaus fithrte die Grippewelle zu
einer tiberdurchschnittlich hohen Zahl an Arbeitsunfihig-
keitsmeldungen.” Zudem fielen auf den Februar mehr Feri-
entage als tiblich. Die Produktion diirfte mit Fortfall dieser
Effekte wieder zunehmen, zumal die Ausfille wohl teilweise
nachgeholt werden. Darauf deuten bereits vorliegende Indi-
katoren wie die im Mirz wieder deutlich erhéhte Automo-
bilproduktion und die vom ifo Institut erhobene Produkti-
onsbeurteilung hin. Die Institute schitzen, dass die preis-
bereinigte Bruttowertschopfung im ersten Quartal — trotz
des schwachen Februarergebnisses — insgesamt geringfii-
gig zugelegt hat.

Im Baugewerbe setzte sich die positive Entwicklung zu Jah-
resbeginn fort. Der Produktionsindex lag im Durchschnitt
der Monate Januar und Februar 2018 um 1,2 Prozent tiber
dem Durchschnitt im Schlussquartal 2017. Zudem berichten
die in der ifo Konjunkturumfrage befragten Baufirmen von
einer weiterhin sehr guten Geschiftslage sowie von hohen
Auftragsbestinden. Insgesamt rechnen die Institute damit,
dass die preisbereinigte Bruttowertschépfung im Bauge-
werbe im ersten Quartal um 1,5 Prozent ausgeweitet wurde.

6 Vgl.1G Metall (2018). IG Metall erhoht Druck mit ganztagigen Warnstreiks in rund 100 Betrieben. Pres-
semitteilung Nr. 20/2018, 1. Februar 2018.

7 Nach Angaben des BKK Dachverbandes erreichte der Krankenstand aller beschéftigten Pflichtmit-
glieder im Februar 2018 einen iiberdurchschnittlichen Wert von 6,56 Prozent (mittlerer Krankenstand im
Februar der Jahre 2009 bis 2018: 5,56 Prozent), vgl. BKK Dachverband (2018). AU-Kennzahlen nach Wirt-
schaftsgruppen, Bundeslandern, Altersgruppen, Berufsgruppen und Diagnosehauptgruppen, Statistische
Materialien Februar 2018, Gesamtergebnis.
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Tabelle 2.12

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen'

Veranderung gegenulber Vorquartal in Prozent

2017 2018
| ] n v | 1]
Bruttoinlandsprodukt 09 0,6 0,7 0,6 04 0,6
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 1,0 07 09 06 03 06
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 09 12 18 13 00 1,0
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 11 11 22 13 01 11
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A. =15 21 -19 09 -04 09
Baugewerbe 25 038 -0,2 05 15 06
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 16 09 -01 07 03 06
Information und Kommunikation 13 07 16 08 10 10
Finanz- und Versicherungsdienstleister -04 0,0 03 04 0,0 0,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 11 -0,2 0,6 02 05 03
Unternehmensdienstleister 11 0,1 15 05 0,6 08
Offentliche Dienstleister 05 038 05 02 04 04
Sonstige Dienstleister 02 01 08 -0,1 02 02

1 Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; erstes und zweites Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe diirfte sich der
Anstieg der Bruttowertschépfung zu Jahresbeginn nicht in
dem im Schlussvierteljahr 2017 beobachteten hohen Tempo
fortgesetzt haben. Die Umsitze im Einzelhandel gingen
zuletzt preisbereinigt zuriick, dimpfend wirkte auch die tem-
porire Schwiche der deutschen Industrie. Weiter aufwirts
gerichtet waren die Umsitze hingegen im Gastgewerbe.
Auch in den tibrigen Dienstleistungsbereichen (mit Aus-
nahme der Finanz- und Versicherungsdienstleister) diirfte
die Wertschopfung zu Jahresbeginn ausgeweitet worden
sein. Darauflisst die Beschiftigungsentwicklung im Januar
2018 schliefen.

Alles in allem diirfte die preisbereinigte Bruttowertschop-
fung mit gut 0,3 Prozent geringfiigig schwicher als das
Bruttoinlandsprodukt expandiert haben; fiir die Verinde-
rung der Bewertungsdifferenz zwischen Marktpreisen und
Herstellungskosten sprechen die zuletzt kriftigen Umsatz-
steuereinnahmen.

Im zweiten Quartal 2018 wird sich der Produktionsanstieg
der deutschen Wirtschaft voraussichtlich wieder auf 0,6 Pro-
zent beschleunigen, was zu einem Teil daran liegt, dass im
ersten Quartal ausgefallene Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe teilweise nachgeholt werden diirfte. Die bis Jahres-
ende 2017 hohen Zuwichse bei den Neuauftragen sprechen
fuir eine kriftige Expansion; die Auftragsbestinde, iiber die
die Industrieunternehmen im Rahmen der ifo Konjunktu-
rumfrage bis zuletzt berichteten, spiegeln dies wider. Auch
im Baugewerbe diirfte die Bruttowertschopfung im zwei-
ten Quartal des laufenden Jahres zunehmen, wenngleich
die Zuwachsrate aufgrund der stark ausgelasteten Kapazi-
titen geringer ausfallen diirfte als im ersten Quartal. Die
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industrienahen Dienstleistungsbereiche werden von der
Dynamik im Verarbeitenden Gewerbe profitieren, und die
konsumnahen Dienstleister diirften ihre Wertschopfung auf-
grund steigender Realeinkommen und der guten Arbeits-
marktlage weiter spiirbar erhchen.

Das durch Sonderfaktoren geprigte Profil der Produktions-
entwicklung im ersten Halbjahr verdeckt, dass sich die kon-
junkturelle Grundtendenz in den vergangenen Monaten
etwas abgeschwicht hat, was nicht zuletzt in dem markan-
ten Riickgang wichtiger Stimmungsindikatoren zum Aus-
druck kommt. Im Durchschnitt der ersten beiden Quartale
werden die Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion mit 0,5 Prozent etwas niedriger sein als im zweiten
Halbjahr des vergangenen Jahres.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres wird die gesamtwirtschaft-
liche Produktion weiter in diesem Tempo zunehmen. Auf
eine im Vergleich zum vergangenen Jahr etwas schwachere
Expansion deuten die zuletzt verhaltene Entwicklung der
Auftragseinginge sowie der Riickgang der ifo Geschiftser-
wartungen hin. Alles in allem ergibt sich in der Jahresdurch-
schnittsbetrachtung 2018 ein Anstieg des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts von 2,2 Prozent (Abbildung 2.2);
anders als im Vorjahr ist der Arbeitstageeffekt dabei gering
(Tabelle 2.3). Fiir das Jahr 2019 erwarten die Institute einen
Produktionsanstieg von 2,0 Prozent.

Lohnanstieg verstarkt sich weiter

Zu Beginn dieses Jahres legten die Tarifléhne nur rela-
tiv schwach zu. Im Januar waren die tariflichen Stunden-
verdienste nach dem Tarifverdienstindex der Deutschen
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Tabelle 2.13

Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

Durchschnittliche Verdienst je Verdienst je Lohndrift Lohndrift Tariflohn Tariflohn

Arbeitszeit Arbeitnehmer Stunde (Arbeitnehmer) (Stunde) (Monat) (Stunde)
2016 -07 24 32 03 1 21 21
2017 -01 27 28 06 07 21 21
2018 0,1 30 29 05 04 215, 25,
2019 00 32 32 07 07 25 25

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesbank; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Bundesbank um 2,0 Prozent hoher als zwolf Monate zuvor.
Fiir den Rest des Jahres zeichnen sich allerdings hohere
Lohnsteigerungen ab. Zwar fithren einige bereits im vergan-
genen Jahr abgeschlossene Vertrige fiir den Prognosezeit-
raum zu dhnlich schwachen Stufenerhéhungen wie zuletzt
beobachtet. Einige neuere Tarifvereinbarungen sehen aber
erheblich stirkere Lohnanhebungen vor, so die Tarifvertrige
fuir die Metall- und Elektroindustrie sowie fiir die Holz-und
Kunststoffverarbeitung. Diese héheren Abschliisse diirf-
ten auf andere Tarifbereiche ausstrahlen, in denen in die-
sem Jahr noch Lohnrunden anstehen. So lassen die Forde-
rungen in den laufenden Verhandlungen fiir den 6ffent-
lichen Dienst des Bundes und der Kommunen ebenfalls
eine Beschleunigung des Lohnauftriebs erwarten. Fiir die-
ses Jahr erwarten die Institute einen Anstieg der Tariflohne
von 2,5 Prozent (Tabelle 2.13). Im kommenden Jahr diirfte
der Anstieg genauso grof$ ausfallen. Zwar legt in vielen Tarif-
bereichen die Lohndynamik zu, in manchen Bereichen wie
in der Metall- und Elektroindustrie kommt es aber zu einer
deutlichen Minderung des Lohnauftriebs.

Zwar erhoht die Ruickkehr zur parititischen Finanzierung
der gesetzlichen Krankenversicherung die Lohnkostenbelas-
tung der Arbeitgeber. Dies diirfte aber im Prognosezeitraum
in den Tarifléhnen kaum sichtbar werden. So wird arbeit-
geberseitig die erhohte Belastung durch die Minderung des
Arbeitgeberbeitrags zur Arbeitslosenversicherung zum Teil
ausgeglichen. Zudem werden Tarifvertrige nur nach und
nach neu verhandelt.

Die tatsiachlich gezahlten Lohne sind zuletzt deutlich stirker
gestiegen als die Tariflohne. Im Jahr 2017 waren die effektiven
Bruttostundenléhne um 2,8 Prozent héher als im Vorjahr.
Darin diirfte sich insbesondere die zunehmende Knappheit
an Arbeitskriften widerspiegeln. Durch sie gewinnen in tarif-
gebundenen Unternehmen tibertarifliche Gehaltsbestand-
teile an Bedeutung, und auch nicht tarifvertraglich gebun-
dene Arbeitgeber bieten zum Teil héhere Lohne, um neue
Mitarbeiter zu gewinnen und angestammte Krifte zu halten.
Zudem macht sich weiterhin die Verschiebung der Beschaf-
tigungsstruktur hin zu qualifizierten Tatigkeiten bemerkbar.

Auch im Prognosezeitraum werden die effektiv gezahlten
Lohne stirker zunehmen als die Tariflhne. In diesem Jahr
durfte die Lohndrift auf Basis der Monatslohne unverindert

0,5 Prozentpunkte betragen. Im nichsten Jahr betrigt die
Lohndrift 0,7 Prozentpunkte. Darin schligt auch die Anfang
2019 anstehende Anhebung des gesetzlichen Mindestlohns
zu Buche. Der von der Mindestlohnkommission zugrunde
gelegte Tarifindex des Statistischen Bundesamtes impliziert
eine Zunahme des Mindestlohns um knapp 4 Prozent auf
9,19 Euro.?

Beschaftigungsaufbau verliert an Kraft

Im Jahr 2017 hat sich der Anstieg der Zahl der Erwerbs-
titigen im vierten Jahr in Folge beschleunigt. Die Zunahme
um 650000 Personen (1,5 Prozent) war die hochste seit dem
Jahr 2007. Fiir das erste Quartal des laufenden Jahres zeich-
net sich erneut ein kriftiger Zuwachs ab, da der Beschifti-
gungsaufbau um die Jahreswende an Fahrt gewonnen hat.
Getragen wurde die Entwicklung weiterhin von der sozial-
versicherungspflichtigen Beschiftigung. Dagegen ging die
Zahl der Arbeitnehmer, die ausschliefllich einen Minijob
austiben, weiter zuriick. Minijobs nahmen allerdings als
Nebentitigkeit zu. Die selbststindige Beschiftigung ist wei-
ter zuriickgegangen.

Fiir die nichsten Monate lassen die Frithindikatoren wei-
tere hohe Zuwichse beim Beschiftigungsaufbau erwarten
(Abbildung 2.11). So ist die Zahl der bei den Arbeitsagenturen
gemeldeten Vakanzen so hoch wie noch nie seit der Wieder-
vereinigung. Dariiber hinaus befindet sich das ifo Beschif-
tigungsbarometer weiter nahe seinem historischen Héchst-
stand seit Erhebungsbeginn, wenn es auch zuletzt leicht
gefallen ist. Dies spricht dafiir, dass der Beschiftigungsauf-
bau im weiteren Prognosezeitraum etwas an Tempo ver-
liert. Dies ist auch deshalb zu erwarten, weil die Produktion
im Verlauf verhaltener als im vergangenen Jahr ausgewei-
tet wird. Zudem diirfte es zunehmend schwieriger werden,
geeignete Arbeitskrifte zu finden.

Der Arbeitsplatzaufbau wird sich wiederum fast ausschlief3-
lich bei der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung
vollziehen. Da im derzeit giinstigen konjunkturellen Umfeld
die Aufnahme einer solchen Beschiftigung fiir viele Men-
schen eine bessere Alternative als eine Selbststindigkeit

8 Vgl Pressemitteilung Nr. 34 des Statistischen Bundesamts vom 31. Januar 2018.
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Abbildung 2.11
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.12

Uberstunden' im Verarbeitenden Gewerbe
Saisonbereinigter Verlauf
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1 Anteil der Unternehmen, die mit ja auf die Frage nach geleisteten Uberstunden ihrer Belegschaft
antworteten.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

© GD Friihjahr 2018

sein diirfte, wird die selbststindige Erwerbstitigkeit in die-
sem Jahr noch etwas abnehmen, im Jahr 2019 kommt der
Riickgang zum Stillstand. Bei den ausschliefRlich gering-
fuigig Beschiftigten setzt sich hingegen der Abbau fort. Ins-
gesamt wird die Zahl der Erwerbstitigen im Jahr 2018 das
Vorjahresergebnis um 585000 tibertreffen. Im kommenden

Jahr betragt der Zuwachs 422000 Personen.

Angesichts zunehmender Arbeitskrifteknappheiten werden
vermehrt Uberstunden geleistet. So ist laut ifo Konjunktu-
rumfrage der Anteil der Unternehmen im Verarbeitenden
Gewerbe, in denen Uberstunden anfallen, in den vergan-
genen zwei Jahren deutlich gestiegen und hat im ersten
Quartal diesen Jahres ein Niveau erreicht, das zuletzt zu
Zeiten des Booms vor der Finanzkrise beobachtet worden
war (Abbildung 2.12). Obwohl es 2017 1,2 Prozent weniger
Arbeitstage als im Vorjahr gab, haben die Vollzeitbeschif-
tigten pro Person 0,1 Prozent mehr bezahlte Stunden geleis-
tet, die Teilzeitbeschiftigten sogar 0,5 Prozent mehr Stun-
den.’ Die bezahlte Arbeitszeit je Beschiftigten insgesamt
ist gleichwohl um 0,1 Prozent gesunken, weil der Anteil
der Teilzeitbeschiftigten weiter gestiegen ist. Sowohl dieser
Trend bei der Teilzeitbeschiftigung als auch die konjunktu-
rell bedingte Ausweitung der Uberstunden diirften im Pro-

gnosezeitraum anhalten.

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit wird in diesem Jahr
vor dem Hintergrund des sich verlangsamenden Beschif-
tigungsanstiegs an Fahrt verlieren (Abbildung 2.13). Im
nichsten Jahr, wenn sich das schwichere Wachstum des

9 Vgl Statistisches Bundesamt, Verdienste und Arbeitskosten. Arbeitnehmerverdienste 2017. Fachserie

16, Reihe 2.3, Wiesbaden 2018.
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Erwerbspersonenpotenzials stirker bemerkbar macht, setzt
er sich in unvermindertem Tempo fort. Denn von der natiir-
lichen Bevolkerungsentwicklung gehen stirkere dimpfende
Wirkungen auf das Arbeitsangebot aus, die Erwerbsbeteili-
gung steigt nicht mehr ganz so stark wie in den vorherigen
Jahren, und die Zuwanderung von Arbeitskraften lasst wei-
ter nach. Dies gilt insbesondere fiir die Zuwanderung aus
anderen Lindern der EU, aus der der Beschiftigungsaufbau
in jlingerer Zeit zu erheblichen Teilen gespeist wurde. Das
liegt auch daran, dass die konjunkturell bedingte Zuwan-
derung im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs in der
iibrigen EU an Bedeutung verliert.

In diesem Jahr wird sich die Zahl der registrierten Arbeits-
losen durchschnittlich auf etwas mehr als 2,3 Millionen Per-
sonen belaufen, im nichsten Jahr sind es knapp 2,2 Milli-
onen.” Das entspricht Arbeitslosenquoten von 5,2 Prozent
bzw. 4,8 Prozent (Tabelle 2.14).

Staatshaushalt vorerst weiterhin entspannt

Die o6ffentlichen Finanzen haben sich seit dem Jahr 2010
deutlich verbessert. Seit 2014 weist der gesamtstaatliche
Budgetsaldo Jahr fiir Jahr zunehmende Uberschiisse aus.
Zwar war die Finanzpolitik in den vergangenen Jahren
leicht expansiv ausgerichtet, aber die 6ffentlichen Haus-
halte profitierten von sinkenden Zinsausgaben und von

10 Die Bundesregierung plant ein neues Regelinstrument im Sozialgesetzbuch Il ,Teilhabe am Arbeits-
markt fiir alle”. Darin enthalten knnen u.a. QualifizierungsmaBnahmen und Lohnzuschiisse sein. Bis zum
Jahr 2021 ist eine Beteiligung von bis zu 150 000 Personen vorgesehen. In dieser Prognose ist unterstellt,
dass das Programm im Jahr 2019 anlauft und die jahresdurchschnittliche Beteiligung im ersten Jahr bei
25000 Personen liegt.
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Gewinnsteuereinnahmen, die tiber den in der wirtschaftli-
chen Entwicklung angelegten Zuwachs hinausgingen, sowie
von einem langanhaltenden Aufschwung am Arbeitsmarkt.
Zudem verleiht die starke Konjunktur den Staatseinnahmen
zusitzlichen Auftrieb, so dass der Finanzierungssaldo des
Staates insgesamt im Jahr 2017 einen Uberschuss von 1,1 Pro-
zent im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt erreichte.

Die Zinsausgaben des Staats und die giinstige Konjunk-
tur wirken fiir sich genommen auf eine weitere Verbesse-
rung der Haushaltslage im laufenden Jahr hin. Dennoch
wird sich der staatliche Budgetsaldo insgesamt kaum ver-
dndern, weil die Finanzpolitik leicht expansiv ausgerich-
tet ist und steigende Abfiithrungen an die EU fillig werden.
Fiir das kommende Jahr ist aufgrund der nochmals expan-
siveren Finanzpolitik mit einer Reduktion des Budgetiiber-
schusses zu rechnen.

Die Staatseinnahmen sind in den vergangenen Jahren deut-
lich gestiegen und diirften auch im Prognosezeitraum wei-
ter kriftig zulegen. Sowohl die Beitrags- als auch die Steuer-
einnahmen profitieren von der anhaltend guten Konjunktur.
Zudem legen die Korperschaftsteuereinnahmen aufgrund
des Wegfalls der Altkapitalerstattungen kraftiger zu. Aller-
dings kommt es im laufenden und im kommenden Jahr
auch zu Steuer- und Beitragsentlastungen, die den Anstieg
der staatlichen Einnahmen diampfen: Im laufenden Jahr
wurden die Kinder- und die Grundfreibetrige angepasst
und die Tarifeckwerte erneut verschoben, um die kalte Pro-
gression auszugleichen. Fiir das kommende Jahr wird unter-
stellt, dass die Freibetrdge noch einmal angehoben werden.

Die Beitragseinnahmen werden im laufenden Jahr ebenfalls
von finanzpolitischen Mafnahmen gedimpft. Zum Jahres-
beginn 2018 ist der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenver-
sicherung um 0,1 Prozentpunkte gesunken. Hinzu kommt,
dass einige Gesetzliche Krankenkassen ihre Zusatzbeitrige
reduziert haben, so dass die Zusatzbeitrige, die von den
Arbeitnehmern allein getragen werden, im Durchschnitt
um rund 0,1 Prozentpunkte sinken. Auflerdem wurde die
Insolvenzgeldumlage reduziert, was die Arbeitgeber ent-
lastet. Die Institute nehmen des Weiteren an, dass die im
Koalitionsvertrag vorgesehene Reduktion des Beitragssatzes
der Arbeitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte zum
ersten Juli 2018 erfolgt.

Im Jahr 2019 wird die Reduktion des Beitragssatzes zur
Arbeitslosenversicherung erstmals volle Jahreswirkung
erreichen und die Dynamik der Beitragseinnahmen wei-
terhin dimpfen. Zudem kommt es zu einer Neuverteilung
der Belastung in der gesetzlichen Krankenversicherung,
da der Zusatzbeitrag, der von den Arbeitnehmern allein
zu tragen ist und im Durchschnitt zuletzt rund 1,0 Prozent
betrug, nach den Plinen der neuen Bundesregierung wie-
der parititisch von Arbeitnehmern und Arbeitgebern getra-
gen werden soll. Hierdurch kommt es zu einer Entlastung
der Arbeitnehmer und Belastung der Arbeitgeber. Budget-
wirksam wird dies aber nur in dem Mafle, in dem dadurch
die Arbeitnehmerentgelte des Staates steigen.

Tabelle 2.14

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 59286 59965 60814 61353
Erwerbstatige Inlander 43544 44189 44775 45198
Arbeitnehmer 3921 39881 40486 40910
darunter:
SV Beschaftigte 31508 32230 32948 33414
Geringfiigig Beschéftigte 4800 4739 4693 4657
Selbststandige 4334 4308 4290 4288
Pendlersaldo 93 102 100 100
Erwerbstatige Inland 43638 44291 44876 45298
Arbeitslose 2691 2533 2324 2172
Arbeitslosenquote BA' 6,1 57 52 48
Erwerbslose? 1774 1633 1500 1403
Erwerbslosenquote? 39 36 32 30

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB Bundesagentur fiir Arbeit).
2 Definition der ILO.
3 Erwerbslose in Prozent der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.13
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Tabelle 2.15

Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren’
Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandprodukt

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungssaldo Zi:::::::r:]huc:t:el
insgesamt Steuern N ialbeitrige g Zinsausgab Bruttoinvestitionen
2010 430 214 16,5 473 25 23 -42 6
2011 438 220 16,4 447 25 23 -10 4
2012 443 225 16,5 443 23 22 0,0 10,2
2013 445 229 16,5 44,7 20 21 -0,1 8,6
2014 44,6 22,8 16,4 443 17 2,0 03 77
2015 445 229 16,5 439 15 21 06 6,7
2016 45,0 233 16,7 442 13 21 08 57
2017 452 235 16,8 441 12 22 11 51
2018 449 234 16,7 438 11 22 1 47
2019 448 233 16,7 438 10 22 10 44

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Die sonstigen Einnahmen werden ebenfalls im gesamten
Prognosezeitraum zunehmen. So steigen die staatlichen
Vermogenseinkommen im laufenden Jahr deutlich an, da
der ausgeschiittete Gewinn der Bundesbank, der im ver-
gangenen Jahr bei nur 0,4 Milliarden Euro lag, in diesem
Jahr 1,9 Milliarden Euro betrigt. Fiir das kommende Jahr
wird mit einem weiteren Anstieg auf etwa 2,5 Milliarden
Euro gerechnet. Ferner legen die Verkiufe stirker zu, da
die Lkw-Maut zur Jahresmitte 2018 auf alle Bundesstraflen
ausgeweitet wird.

Insgesamt steigen die staatlichen Einnahmen damit in bei-
den Jahren um jeweils rund 3 %2 Prozent an und damit etwas
weniger als das nominale Bruttoinlandsprodukt, so dass die
Quote der staatlichen Einnahmen von 45,2 im Jahr 2017 auf
44,8 im Jahr 2019 zurtickgeht (Tabelle 2.8).

Die Ausgaben des Staates entwickeln sich ebenfalls dyna-
misch; relativ zum Bruttoinlandsprodukt werden sie jedoch
im laufenden Jahr aufgrund der giinstigen Konjunktur von
44,1 Prozent im Jahr 2017 auf 43,8 Prozent im Jahr 2019
zuriickgehen und im kommenden Jahr in Folge der expan-
siven Finanzpolitik leicht steigen (Tabelle 2.15).

Die staatlichen Vorleistungskiufe, deren Dynamik zuletzt
deutlich zugenommen hatte, werden auch im Prognosezeit-
raum kraftig expandieren. Zum einen diirften Sparanstren-
gungen aufgrund der sich bessernden Haushaltslage in den
Hintergrund treten; zum anderen werden einige der investi-
tionsorientierten Maffnahmen der neuen Bundesregierung
wohl nicht nur in den 6ffentlichen Investitionen, sondern
in den staatlichen Vorleistungen verbucht werden, so dass
sich auch die staatlichen Konsumausgaben erhohen werden.
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Die Tarifverdienste im 6ffentlichen Dienst der Linder stei-
gen im laufenden Jahr mit 2,4 Prozent. Fiir Bund und Kom-
munen sind etwas hohere Abschliisse zu erwarten. Aufler-
dem diirfte die Zahl der Beschiftigten — auch aufgrund der
im Koalitionsvertrag genannten Maffnahmen — im Progno-
sezeitraum deutlich zunehmen, wenn auch nicht so stark
wie im Jahr 2017. Alles in allem wird das Arbeitnehmerent-
gelt insgesamt um 3,9 Prozent zunehmen.

Die monetiren Sozialleistungen expandieren ebenfalls kraf-
tig; allerdings kommt es im laufenden Jahr aufgrund der wei-
ter sinkenden Arbeitslosigkeit zu riicklaufigen Aufwendun-
gen fiir arbeitsmarktpolitische Leistungen. Die Ausgaben der
Gesetzlichen Rentenversicherung werden im laufenden Jahr
nicht mehr so stark zunehmen wie in den Vorjahren, da die
Rentenanpassung zum ersten Juli 2016 durch Sondereffekte
itberhoht war und nunmehr ein Riickgang auf Zuwachsraten
im Bereich der durchschnittlichen Bruttolohne und -gehil-
ter erwartet wird. Im kommenden Jahr werden jedoch laut
Koalitionsvertrag die Leistungen der Gesetzlichen Renten-
versicherung ausgeweitet werden. Die Institute unterstel-
len, dass die Grundrente zu Beginn und die Ausweitung der
~Miitterrente“ zur Mitte des Jahres 2019 umgesetzt werden,
weshalb die Dynamik in der zweiten Jahreshilfte 2019 noch
einmal merklich zunimmt. Weitere unterstellte Mafinah-
men der neuen Bundesregierung — wie die Erhéhung des
Kindergelds zum Juli — wirken ebenfalls erst im Jahr 2019.

Die sonstigen laufenden Transfers werden wohl deutlich
zunehmen, da die Abfithrungen an die EU im Jahr 2017
wegen einer Neuberechnung besonders gering ausgefal-
len waren. Fiir das laufende und kommende Jahr ist unter-
stellt, dass diese Ausgaben aufgrund der Neuberechnung



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

und nach Wegfall von Riickerstattungen im vergangenen
Jahr deutlich zunehmen werden.

Die Zinsausgaben des Staates entwickeln sich hingegen seit
Jahren riickliufig. Seit dem Jahr 2000 sind sie um rund 2 Pro-
zentpunkte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zurtick-
gegangen. Auch in den kommenden Jahren wird mit einem
weiteren Riickgang um etwa 0,1 Prozentpunkte pro Jahr
gerechnet, auch weil die Staatsverschuldung zuletzt deut-
lich zuriickgegangen ist.

Die Bruttoinvestitionen des Staates beliefen sich zuletzt auf
2,2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und fie-
len nur unwesentlich héher aus als die Abschreibungen, so
dass die Nettoinvestitionen nur geringfiigig positiv waren.
Fiir den Prognosezeitraum wird erwartet, dass die im Koali-
tionsvertrag vereinbarten Mafnahmen nur zu einem gerin-
gen Anstieg dieser Relation fithren werden, da sie vor allem
die Vorleistungskiufe und Vermogenstransfers des Staates
erhohen werden. Allerdings bleibt die Finanzlage der Kom-
munen, die fiir einen Grofiteil der 6ffentlichen Investitio-
nen verantwortlich sind, giinstig, so dass ihre Bruttoinves-
titionen weiterhin merklich zulegen werden. Alles in allem
werden die staatlichen Bruttoinvestitionen nach einem star-
ken Anstieg von rund 5 Prozent im Vergleich zum Vorjahr
mit rund 5%2 bzw. 6 Prozent im Prognosezeitraum kraf-
tig steigen.

Die geleisteten staatlichen Verméogenstransfers werden vor-
aussichtlich im laufenden Jahr sinken. Wihrend im Jahr 2017
die Einnahmen der Kernbrennstoffsteuer — samt Zinsen im
Umfang von tiber 7 Milliarden Euro — zuriickgezahlt wurden,
werden dieses Jahr im Zuge des Verkaufs der HSH Nordbank
Garantien der Linder Schleswig-Holstein und Hamburg im
Umfang von 5,9 Milliarden Euro fillig. Fiir das kommende
Jahr ist aufgrund des Wegfalls der Zahlungen im Zusam-
menhang mit dem Verkauf der HSH Nordbank mit einem
deutlichen Riickgang zu rechnen.

Insgesamt nehmen die staatlichen Ausgaben im laufenden
Jahr um 3 %2 Prozent und im kommenden Jahr mit knapp
4 Prozent weiterhin deutlich zu. Der Finanzierungssaldo
des Staates insgesamt bleibt mit 1,1 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts im laufenden Jahr konstant und sinkt im

Abbildung 2.14
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kommenden Jahr aufgrund der expansiven Mafdnahmen der
Bundesregierung auf 1,0 Prozent.

Bereinigt um konjunkturelle Einfliisse und Einmaleffekte
reduziert sich der der Finanzierungssaldo damit nach 1,1 Pro-
zent im vergangenen Jahr im laufenden Jahr nahezu unver-
andert auf 0,8 Prozent, bevor er im kommenden Jahr auf
0,4 Prozent zuriickgeht (Tabelle 2.9).

Der strukturelle Primirsaldo, der seit 2012 bei rund zwei
Prozent im Verhiltnis zum Produktionspotenzial liegt, wird
aufgrund der expansiven Maffnahmen im Prognosezeitraum
sinken und im kommenden Jahr voraussichtlich 1,4 Prozent
betragen (Abbildung 2.14).

Der Bruttoschuldenstand des Staates im Verhiltnis zum
Bruttoinlandsprodukt diirfte sich im laufenden Jahr mit
rund 61 Prozent dem im Vertrag von Maastricht gesetzten
Richtwert von 60 Prozent weiter annihern. Zum Ende des
kommenden Jahres wird die Schuldenstandquote auf knapp
58 Prozent sinken.
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3. Potenzialschitzung und mittelfristige

Projektion

Schatzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten in Anleh-
nung an den Ansatz der Europdischen Kommission geschitzt
(EU-Methode). Dieser basiert auf einer Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion, in die das potenzielle Arbeitsvolumen,
das Sachkapital und der Trend der Totalen Faktorprodukti-
vitdt (TFP) eingehen.! Das in Stunden gemessene Arbeitsvo-
lumen ergibt sich aus der Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter, der trendmifigen Partizipationsquote, der strukturel-
len Erwerbslosenquote und dem Trend der durchschnittli-
chen Arbeitszeit je Erwerbstitigen. Zusdtzlich berechnen die
Institute das Produktionspotenzial auch mit einer modifi-
zierten Methode (modifizierte EU-Methode, MODEM), in
der insbesondere eine zunichst geringe Erwerbstatigkeit
von Fliichtlingen und die Alterung der Bevélkerung bertick-
sichtigt werden. Die Institute stiitzen ihre Konjunkturein-
schitzung auf die Ergebnisse der modifizierten EU-Methode.

Die Schitzung des Produktionspotenzials basiert im Einzel-
nen auf folgenden Annahmen. Zur Bevélkerung im erwerbs-
fahigen Alter zdhlen Personen zwischen 15 und 74 Jahren.
Bis Ende 2016 werden die Angaben aus der amtlichen Bevol-
kerungsstatistik tibernommen, fiir das Jahr 2017 liegen noch
keine offiziellen Zahlen vor. Die Institute greifen daher ab
2017 auf die aktualisierte Variante 2-A der 13. koordinierten
Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundes-
amts zuriick. Diese unterstellt einen Wanderungssaldo, der
500000 Personen im Jahr 2017 betrdgt und sich bis zum Ende
des Projektionszeitraums auf 200000 Personen reduziert.?
In Anlehnung an die Altersverteilung der Zuwanderer in der
Vergangenheit wird angenommen, dass 87 Prozent der nicht
fluchtbedingten Zuwanderer im erwerbsfihigen Alter sind.
Bei den Fliichtlingen wird ein Anteil von 71 Prozent ange-
setzt.’ Insgesamt wird die Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter wanderungsbedingt noch etwas zunehmen. Am Ende
des Projektionszeitraums wird unter diesen Annahmen die
Zuwanderung den demografisch bedingten Riickgang der
Erwerbsbevolkerung nicht mehr kompensieren.

1 Vgl.Karel Havik, Kieran Mc Morrow, Fabrice Orlandi, Christophe Planas, Rafal Raciborski, Werner Roe-
ger, Alessandro Rossi, Anna Thum-Thysen, Valerie Vandermeulen (2014), The Production Function Metho-
dology for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps, European Economy, Economic Papers 535,
Briissel.

2 Im Herbstgutachten 2017 wurde noch von einer geringeren Zuwanderung ab dem Jahr 2017 auf Basis
einer anderen Variante der Bevélkerungsprojektion ausgegangen.

3 Vgl Statistisches Bundesamt (2017), Fachserie 1, Reihe 2. Auslandische Bevdlkerung - Ergebnisse des
Auslanderzentralregisters 2016.
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Die Partizipationsquoten werden fiir Fliichtlinge und
Nicht-Fliichtlinge separat berechnet. So diirfte die Erwerbs-
beteiligung der Fliichtlinge anfangs noch sehr niedrig sein,
weil diese aufgrund rechtlicher Vorgaben wihrend des lau-
fenden Asylverfahrens dem Arbeitsmarkt nur eingeschrankt
zur Verfligung stehen. Fiir die Projektion wird mit einem
Anstieg von rund 20 Prozent im Jahr 2016 auf 65 Pro-
zent im Jahr 2022 gerechnet. Die Partizipationsquote der
Nicht-Fliichtlinge wird in der mittleren Frist auf Basis eines
Alterskohortenmodells fortgeschrieben, um die absehbare
Verschiebung der Altersstruktur der Erwerbsbevolkerung in
den kommenden Jahren zu beriicksichtigen.* Die gesamt-
wirtschaftliche Partizipationsquote ergibt sich als gewichte-
ter Durchschnitt der trendmifigen Quote der Nicht-Fliicht-
linge und der als strukturell interpretierten und daher unbe-
reinigten Partizipationsquote der Fliichtlinge. Aus alledem
resultiert, dass die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote
zunichst verlangsamt zunimmt und am Ende des Projekti-
onszeitraums leicht zurtickgeht.

Ebenso wird die Schitzung der strukturellen Erwerbs-
losenquote von den Instituten angepasst, um die zunichst
geringen Arbeitsmarktchancen der Fliichtlinge zu bertick-
sichtigen. Basierend auf einem Fortschreibungsmodell, das
anhand von Berechnungen des IAB kalibriert wird,® unter-
stellen die Institute, dass die Erwerbslosenquote der Fliicht-
linge von annihernd 80 Prozent im Jahr 2016 langsam sinkt,
im Jahr 2022 mit knapp 50 Prozent aber noch immer hoch
sein wird. Die Erwerbslosenquote der Fliichtlinge wird als
strukturell interpretiert und daher nicht mit einem Filter-
verfahren geglittet. Im Gegensatz dazu wird die struktu-
relle Erwerbslosenquote der Nicht-Fliichtlinge mit einem
Hodrick-Prescott-Filter ermittelt. Die gesamtwirtschaftliche
strukturelle Erwerbslosenquote ergibt sich als gewichteter
Durchschnitt beider Quoten. Im Jahr 2017 lag diese dem-
nach bei knapp 4 Prozent. Im weiteren Verlauf diirfte sie
noch leicht auf 3 ¥4 Prozent zuriickgehen.

Beziiglich der Arbeitszeit je Erwerbstitigen ergibt die Trend-
fortschreibung einen verlangsamten Riickgang. Hierbei wird
nicht zwischen Fliichtlingen und den {ibrigen Erwerbstiti-
gen unterschieden.

4 \Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017), Aufschwung weiter kréftig — Anspannungen neh-
men zu, Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2017, Kapitel 3, Kasten 3.1, Kiel.

5 Vgl.Dohrn, R, Barabas, G, Fuest, A, Gebhardt, H, Micheli, M. Rujin, S. und L. Zwick (2015), Die Wirt-
schaftliche Entwicklung im Inland: In schwierigem Fahrwasser, RWI-Konjunkturbericht, 67(1), Kasten 2.
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Insgesamt folgt aus der Fortschreibung der Komponenten
nach dem MODEM-Verfahren, dass das potenzielle Arbeits-
volumen bis zum Jahr 2022 um durchschnittlich 0,3 Pro-
zent pro Jahr zunimmt. Im Verlauf wird sich der Anstieg
zundchst abflachen; am Ende des Projektionszeitraums
diirfte das potenzielle Arbeitsvolumen dann demografisch
bedingt sinken.

Die TFP ergibt sich residual als der Teil des Bruttoinlands-
produkts, der nicht durch den mengenmafligen Einsatz der
Produktionsfaktoren Sachkapital und Arbeit erklirt wer-
den kann. Der Trend der TFP wird anhand eines struktu-
rellen Zeitreihenmodells ab dem Jahr 1980 berechnet,® wel-
ches die zyklische und die trendmiflige Komponente der
TFP mit Hilfe von Umfragedaten zur Kapazititsauslastung
trennt. Spezielle Annahmen zur Produktivitit der Fliicht-
linge werden nicht getroffen. Dem Modell zufolge wird die
TFP im Projektionszeitraum mit einer Trendrate von durch-
schnittlich 0,9 Prozent und damit etwas stirker als in den
Vorjahren steigen.

Das Sachkapital wird auf Basis der Bruttoanlageinvestitio-
nen und des Abschreibungssatzes aus dem Jahr 2016 fort-
geschrieben. Zur Bestimmung der Anlageinvestitionen ab
dem Jahr 2020 wird ihre Relation zum Produktionspotenzial,
d.h. die potenzielle Investitionsquote, mit einem Zeitreihen-
modell fortgeschrieben. Nach diesem Verfahren wird das
Sachkapital bis zum Jahr 2022 um durchschnittlich 1,3 Pro-
zent zunehmen.

Alles in allem wichst das Produktionspotenzial bis zum Ende
des Projektionszeitraums um durchschnittlich 1,6 Prozent
pro Jahr. Dabei diirfte das Potenzialwachstum im laufenden
Jahr mit 1,9 Prozent seinen Hochpunkt erreichen und sich
im weiteren Verlauf merklich bis auf rund 1,2 Prozent im
Jahr 2022 abschwichen (Abbildung 3.1). Im Vergleich zum
Herbstgutachten 2017 hat sich die Einschitzung der Institute
nicht mafigeblich geidndert. Der durchschnittliche Beitrag
der TFP zum Wachstum des Produktionspotenzials fillt mit
rund 0,9 Prozentpunkten genauso hoch aus wie im Herbst-
gutachten (Tabelle 3.1). Auch der durchschnittliche Beitrag
des potenziellen Arbeitsvolumens bleibt mit rund 0,2 Pro-
zentpunkten annihernd unverdndert. Die Beitrige der ein-
zelnen Faktoren des Arbeitsvolumens haben sich jedoch
leicht verschoben (Abbildung 3.2). So leistet die Bevolke-
rung im erwerbsfihigen Alter nun bedingt durch die unter-
stellte hohere Zuwanderung einen im Durchschnitt positi-
ven Wachstumsimpuls. Bei der Partizipationsquote fillt die-
ser hingegen etwas niedriger aus als im Herbstgutachten.

Die Methode der Europdischen Kommission unterschei-
det sich vom MODEM-Verfahren insbesondere hinsichtlich
der Berechnung der strukturellen Erwerbslosenquote, der

6 Bisher umfasste der Stiitzzeitraum fiir die Filterung der TFP noch die 1970er Jahre.

Abbildung 3.1

Komponenten der Veranderung des Produktionspotenzials nach
modifizierter EU-Methode
In Prozent; Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 3.2

Komponenten der Veranderung des Arbeitsvolumens nach mo-
difizierter EU-Methode
In Prozent; Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Tabelle 3.1

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Verédnderung in Prozent!

EU-Methode modifizierte EU-Methode (MODEM)
1995-2017*
1995-2017 2017-2022 1995-2017 2017-2022
Produktionspotenzial 14 14 15 14 16
Sachkapital 16 (0,6) 16 (0,6) 13 (0,5) 16 (0,6) 13 (0,5)
Solow-Residuum 07 (0,7) 038 (0,8) 0,9 0,9 0,7 0,7) 0,9 (0,9
Arbeitsvolumen 02 0,1) 01 01 03 02 01 01 03 02
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter 00 0,0 01 0,0 01
Partizipationsquote 05 05 05 05 03
Erwerbslosenquote 02 02 01 02 01
Durchschnittliche Arbeitszeit =05 -0,5 -03 -0,5 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 13 13 12 12 12

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage.
2 Tatsdchliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Fortschreibung der Partizipationsquote in der mittleren Frist
sowie der Spezifikation der Zeitreihenmodelle.” So wird die
strukturelle Erwerbslosenquote von der Europiischen Kom-
mission anhand eines Phillips-Kurven-Modells berechnet,
jedoch ohne explizite Beriicksichtigung der Fluchtmigra-
tion. Die Partizipationsquote wird in der mittleren Frist nicht
auf Basis eines Alterskohortenmodells, sondern anhand
eines einfachen Zeitreihenmodells prognostiziert. Gemafd
der Methode der Europiischen Kommission ergibt sich ein
im Vergleich zu MODEM etwas hoheres Niveau und Wachs-
tum des Produktionspotenzials.

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen fiir die mittelfristige
Projektion

In der mittleren Frist wird sich die weltwirtschaftliche Expan-
sion etwas verlangsamen. Gleichzeitig diirfte die Inflation
aufgrund der in vielen Lindern hohen und zunichst noch
steigenden Kapazititsauslastung etwas anziehen. Der Welt-
handel diirfte im Projektionszeitraum mit einer durch-
schnittlichen Rate von 3 %2 Prozent pro Jahr ausgeweitet
werden. Die Zuwachsraten werden sich, ausgehend von der
recht kriftigen Zunahme in diesem Jahr, in den kommen-
den Jahren merklich verringern. Hierin macht sich bemerk-
bar, dass die Intensivierung der internationalen Arbeitstei-
lung weiter nachlésst.

Vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wir-
ken Kapazititsengpisse zunehmend bremsend, so dass die
Produktionszuwichse geringer werden. Die verbesserte

7  Fiir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
(2017), Aufschwung weiter kréftig — Anspannungen nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2017,
Kapitel 3, Tabelle 3.2, Kiel.
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Arbeitsmarktlage lisst die Lohne voraussichtlich schnel-
ler steigen. Angesichts des konjunkturell verstirkten Prei-
sauftriebs werden die geldpolitischen Ziigel in der mittleren
Frist weltweit allmahlich gestrafft. Auch dadurch diirfte sich
das Tempo der gesamtwirtschaftlichen Expansion verrin-
gern. In den USA kommt hinzu, dass die finanzpolitischen
Impulse auslaufen. Fiir die Jahre 2017 bis 2022 ist gleich-
wohl zu erwarten, dass der jahresdurchschnittliche Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts mit 22 Prozent etwas stirker
ausfallen wird als noch im Herbst unterstellt. Auch fiir den
Euroraum haben die Institute die Erwartung etwas nach
oben revidiert. Die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts diirfte hier 2 Prozent betragen.

In den Schwellenlindern wird das gesamtwirtschaftliche
Expansionstempo in der mittleren Frist ebenfalls nachlas-
sen. So basierte die kriftige Produktionsausweitung in China
in den vergangenen Jahren auf einem starken Anstieg der
Verschuldung des Privatsektors, der sich so nicht iiber lin-
gere Zeit fortsetzen kann. Eine verlangsamte Kreditexpan-
sion trigt auch dazu bei, dass die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts von 6,9 Prozent im Jahr 2017 auf 5 Prozent
im Jahr 2022 sinkt. In anderen Schwellenlindern diirften die
binnenwirtschaftlichen Auftriebskrifte unvermindert anhal-
ten. Allerdings ist zu erwarten, dass die infolge der langsame-
ren Produktionsausweitung in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften und in China etwas schwichere Auslandsnach-
frage das Expansionstempo auch in diesen Lindern dimptft.

Die EZB diirfte auch in den Jahren nach 2019 nur zégerlich
straffende Mafinahmen ergreifen. Fiir Deutschland ergibt
sich somit in der mittleren Frist ein expansives geldpoliti-
sches Umfeld. Fiir die Mittelfristprojektion sind weder die
finanzpolitischen Beschliisse aus dem Koalitionsvertrag noch
dariiber hinausgehende Mafnahmen eingestellt. Die Finanz-
politik in Deutschland bleibt demnach mittelfristig in etwa
konjunkturneutral ausgerichtet.
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Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2022

Die Institute treffen die technische Annahme, dass die Pro-
duktionsliicke bezogen auf das nach der Methode der Euro-
piischen Kommission berechnete Produktionspotenzial im
Jahr 2022 geschlossen sein wird (Abbildung 3.3). Daraus
ergibt sich eine merkliche Verlangsamung des Anstiegs des
realen Bruttoinlandsprodukts in der zweiten Hilfte des Pro-
jektionszeitraums.

Trotz des demografisch bedingten Riickgangs der erwerbs-
fahigen inlindischen Bevolkerung wird zunichst weiterhin
Beschiftigung aufgebaut (Tabelle 3.2). Dies gelingt auch des-
halb, weil tiber den Projektionszeitraum jahresdurchschnitt-
lich annahmegemif} rund 270000 Personen zuwandern.
Gegen Ende des Projektionszeitraums geht die Beschifti-
gung allerdings zurtick, nicht zuletzt aufgrund einer leicht
riickliufigen Partizipationsquote. Die Erwerbslosenquote
wird ab dem Jahr 2019 in etwa konstant bleiben. Die Lohn-
zuwichse schwichen sich mittelfristig etwas ab und damp-
fen den realen Kaufkraftzuwachs der privaten Haushalte.

Die Zunahme des privaten Konsums schwicht sich vor
diesem Hintergrund im Verlauf des Projektionszeitraums
etwas ab. Die Anlageinvestitionen verlieren im Zuge der
schwicheren Expansion des Bruttoinlandsprodukts deut-
lich an Dynamik. Im Einklang mit der langsameren Gang-
art der Weltwirtschaft werden die Exporte in der mittle-
ren Frist verhaltener zunehmen. Auch die Zuwachsrate
der Importe verlangsamt sich aufgrund der schwicheren

Tabelle 3.2

Abbildung 3.3

Produktionsliicke
In Relation zum Produktionspotenzial in Prozent

Projektion
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Binnenkonjunktur, aber dennoch etwas kriftiger sein als
bei den Exporten. Die Terms of Trade bleiben nahezu unver-
andert, so dass der Auflenbeitrag in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt sinkt. Der Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts nimmt bis zum Jahr 2022 mit einer jahresdurch-
schnittlichen Rate von 1,8 Prozent zu. Dementsprechend
steigt das nominale Bruttoinlandsprodukt um durchschnitt-
lich 3,3 Prozent (Tabelle 3.3).

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstétige Besr:haﬂlgle Arbeitszeit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer . in jeweili
(Inland) Erwerbstétigen . in jeweiligen Deflator
(Inland) . - je Erwerbs- Preisen
Insgesamt je Erwerbstatigen | ...
tatigenstunde
Millionen Personen Stunden Milliarden Euro Euro Milliarden Euro 2010 =100

2012 LA 375 1375 2688 63899 46,5 27583 102,6

2017 443 40,0 1354 2919 65901 487 32634 mg

2022 452 409 1345 3138 69461 516 38340 1222
Veranderung insgesamt in Prozent

2017/2012 53 6,6 -15 86 31 47 183 89

2017/2022 20 23 -06 75 54 6,1 175 93
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2017/2012 10 13 -03 17 06 09 34 17

2022/2017 04 05 -0,1 15 1" 12 33 18

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2022/2017: Projektionen der Institute.
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Tabelle 3.3

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

MITTELFRISTIGE PROJEKTION

- Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Brut .
dukt Private Haushalte Staat Insgesamt ‘ B_ruttoa.n_lagen- Vorratsverdnderung Aubenbetirag
investitionen
In Milliarden Euro
2012 27583 1538,0 5197 5325 5547 =2 168,0
2017 32634 1735,0 6387 6414 662,7 208 2483
2022 38340 2019,5 7594 7783 8013 -230 276,8
Anteile am Bruttoinlandsprodukt in Prozent'
2012 100,0 558 188 193 20,1 -08 6,1
2017 100,0 532 19,6 197 203 =/ 7,6
2022 100,0 52,7 198 203 20,9 -06 72
Veranderung insgesamt in Prozent
2017/2012 183 12,8 229 204 19,5 = =
2022/2017 175 16,4 189 14 209 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2017/2012 34 24 42 38 36 - -
2022/2017 33 31 35 39 39 - -

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2022/2017: Projektionen der Institute.
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WIRTSCHAFTSPOLITIK

4. Zur Wirtschaftspolitik

Aktuelle wirtschaftspolitische Herausforderungen

Die neue Bundesregierung steht vor einer Reihe von wirt-
schaftspolitischen Herausforderungen. Neben den Bereichen,
die seit lingerem auf der Agenda stehen, wie etwa die lang-
fristige Stabilisierung der Rentenversicherung oder die Inte-
gration Langzeitarbeitsloser in den Arbeitsmarkt, sind durch
die aktuelle internationale Entwicklung, vor allem ausgehend
von den USA, neue Herausforderungen hinzugekommen.

Die aktuellen Anderungen sowohl in der Handels- als auch
in der Steuerpolitik der USA (vgl. Kapitel 1) haben interna-
tionale Auswirkungen, von denen auch Deutschland betrof-
fen ist. In beiden Bereichen kann internationale Kooperation
die globale Wohlfahrt erh6hen. Der internationale Giiteraus-
tausch fithrt umso mehr zu Wohlfahrtsgewinnen, je weniger
er durch Handelshemmnisse eingeschrankt wird und je stir-
ker er multilateral nach von moglichst vielen Lindern akzep-
tierten marktwirtschaftlichen Grundsitzen erfolgt. Bei der
Unternehmensbesteuerung stehen nationale Regierungen
international operierenden Unternehmen gegentiber, die
bei unkoordinierter nationaler Steuerpolitik leichter Regu-
lierungsarbitrage betreiben kénnen, so dass die National-
staaten letztlich Schwierigkeiten haben, die Unternehmen
angemessen an der Finanzierung der 6ffentlichen Ausga-
ben zu beteiligen. In beiden Bereichen, der Handelspolitik
und der Unternehmensbesteuerung, empfehlen die Insti-
tute daher, international koordiniert vorzugehen.

Die lingerfristigen Herausforderungen fiir die nationale
Wirtschaftspolitik wurden teilweise im Koalitionsvertrag von
CDU, CSU und SPD adressiert.! Fiir die wirtschaftspoliti-
sche Beratung ist es wichtig, dass die Politik ihre Ziele klar
benennt, denn nur dann lassen sich konkrete wirtschafts-
politische Mafnahmen ex-ante bewerten, um Handlungs-
empfehlungen abgeben zu konnen, und ex-post evaluieren,
um fiir die Zukunft daraus zu lernen. Wirtschaftspolitische
Ziele beziehen sich allgemein auf drei Bereiche: die Produk-
tion von Glitern, die Verteilung von Giitern und die kurz-
und langfristige gesamtwirtschaftliche Stabilitit. Die wirt-
schaftlichen Aktivititen sollten demnach effizient, inklusiv
und nachhaltig ablaufen koénnen. Effizienz bedeutet, dass
es keine Moglichkeit gibt, die Produktion zu erhchen, ohne
mehr Ressourcen einsetzen zu miissen. Inklusiv besagt, dass
jeder Mensch angemessene, d. h. an seiner eigenen Leistung
orientierte, Teilhabe am 6konomischen Erfolg hat.* Nach-
haltig sind wirtschaftliche Entscheidungen dann, wenn die
zukiinftigen Konsequenzen heutigen Handelns in die Ent-
scheidungsfindung mit einbezogen werden.

1 Vgl.CDU, CSU, SPD (2018): Ein neuer Aufbruch fiir Europa. Eine neue Dynamik fiir Deutschland. Ein
neuer Zusammenhalt fiir unser Land. Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD vom 7. Februar 2018.

2 Acemoglu, D. und Robinson, J.A. (2012): Why nations fail: The origins of power, prosperity and poverty,
New York.

Giiterproduktion: Produktionspotenzial starken

Wirtschaftswachstum ist kein 6konomisches Ziel an sich;
vielmehr kommt es darauf an, Rahmenbedingungen fiir
einen effizienten Einsatz von Arbeit und Kapital zu schaf-
fen. Dies verbessert die Voraussetzung dafiir, dass das Pro-
duktionspotenzial durch Innovation und Produktivititsfort-
schritt langfristig steigt, wenn die Menschen es wollen. Die
Institute haben in fritheren Gutachten MafRnahmen zur Stir-
kung des Produktionspotenzials empfohlen, insbesondere
Bildung und Forschung zu férdern sowie die Rahmenbedin-
gungen fiir private Investitionen zu verbessern und die Abga-
benbelastung des Produktionsfaktors Arbeit zu reduzieren.?

Auch durch die Erhéhung der Erwerbsbeteiligung kénnen
weitere Potenziale der deutschen Wirtschaft erschlossen wer-
den. Dabei sollte im Blick behalten werden, dass die Flexibi-
lisierung des Arbeitsmarktes und die Arbeitsmarktreformen
des vergangenen Jahrzehnts mafigeblich dazu beigetragen
haben, dass die Arbeitslosenquote deutlich gesunken ist. Eine
grundsitzliche Abkehr von wesentlichen Bestandteilen der
Arbeitsmarktreformen scheint somit nicht ratsam. Sinnvoll
hingegen sind Mafnahmen, die zu einer héheren Erwerbsbe-
teiligung durch eine verbesserte Vereinbarkeit von Beruf und
Familie fithren. Hohere Ausgaben fiir den Ausbau von Kin-
dertagesstitten oder die Einfithrung eines Rechtsanspruchs
auf Ganztagsbetreuung fiir Grundschulkinder wirken in diese
Richtung.* Weitere Potenzialeffekte sind von der Integration
Langzeitarbeitsloser und Unterbeschiftigter in den Arbeits-
markt zu erwarten. Durch die Fluchtmigration nach Deutsch-
land in den vergangenen Jahren ist diese Aufgabe noch bedeus-
tender geworden; der Anteil der Auslinder an den Arbeits-
losen hat in den vergangenen Jahren deutlich zugenommen
und liegt bei etwa einem Viertel (Abbildung 4.1).

Um die Langzeitarbeitslosigkeit zu verringern, befindet sich
gegenwartig vor allem die Forderung eines ,sozialen Arbeits-
marktes“ (Passiv-Aktiv-Tausch) in der Diskussion. Dabei
sollen Personen, die bereits sehr lange arbeitslos sind und
mehrfache Vermittlungshemmnisse aufweisen, individu-
ell betreut und durch Lohnkostenzuschiisse gefordert wer-
den. Die Erfolgsaussichten 6ffentlich geférderter Beschif-
tigung sind jedoch unklar. Es gibt zwar positive Evidenz fiir
einzelne Modellprojekte’, die Ubertragbarkeit der Ergeb-

3 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014): Deutsche Wirtschaft stagniert - jetzt Wachs-
tumskrafte starken, Gemeinschaftsdiagnose im Herbst 2014, 58ff; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
(2015): Deutsche Konjunktur stabil - Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2015,
Essen, 64-66; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2016): Aufschwung bleibt moderat - Wirtschafts-
politik wenig wachstumsorientiert, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2016, Miinchen, 67.

4 \Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017): Aufschwung weiter kréftig - Anspannungen neh-
men zu, Gemeinschaftsdiagnose im Herbst 2017, Kiel, 12 und 64.

5 Vgl Institut fiir Sozialforschung und Gesellschaftspolitik (2016): Wissenschaftliche Begleitung und
Evaluation des Programms ,Modellhafte Entwicklung eines sozialen Arbeitsmarktes Passiv-Aktiv-Tausch’
(PAT)", Kdln.
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Abbildung 4.1

WIRTSCHAFTSPOLITIK

Struktur und Hohe der Arbeitslosigkeit in Deutschland
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nisse auf andere Regionen und insbesondere die Skalier-
barkeit auf gréflere Fallzahlen sind aber ungewiss. Weitere
Maflnahmen zur Foérderung eines ,sozialen Arbeitsmark-
tes“ sollten daher mit wissenschaftlicher Begleitung ergrif-
fen werden, so dass eine kausalanalytische evidenzbasierte
Evaluierung der Effekte moglich ist.®

Verbessert werden sollten die Anreize zur Teilnahme am
Erwerbsleben. Im deutschen Abgaben- und Transfersystem
kommt es im internationalen Vergleich bei steigenden Ein-
kommen zu einer schnell zunehmenden Belastung durch
hohere Steuern und Beitrage sowie den Wegfall von Trans-
fers. Insbesondere einkommensschwache Familien sind
davon betroffen.” Die Grenzbelastung von Beziehern niedri-
ger Einkommen miisste vermindert werden, damit zusatzli-
ches Lohneinkommen nicht ibermiflig durch Abgaben und
wegfallende Transfers aufgezehrt wird, sodass sich Erwerbs-
arbeit lohnt.

Dartiber hinaus sollte die Abgabenlast des Produktionsfak-
tors Arbeit insgesamt reduziert werden, um den Keil zwi-
schen Brutto- und Nettogehiltern zu reduzieren. Grundsitz-
lich bietet sich die Abschaffung des Solidarititszuschlags an.?
Ferner entlastet die anstehende Reduktion des Beitragssatzes
zur Arbeitslosenversicherung die Arbeitnehmer; sie sollte
nicht durch eine Ausweitung von Leistungen der Arbeits-
losenversicherung® konterkariert werden.

6 Vgl.Boockmann, B, Buch, CM,, Schnitzer, M. (2014): Evidenzbasierte Wirtschaftspolitik in Deutschland.
Defizite und Potentiale, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 15, 307-327.

7 Vgl Bruckmeier, K., Miihlhan, J, Peichl, A. (2018): Mehr Arbeitsanreize fiir einkommensschwache Fa-
milien, ifo Schnelldienst 71(3), 25-28.

8 Vgl Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2015): Kraftiger Aufschwung dank giinstigem Ol und
schwachem Euro, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2015, Miinchen, 72.

9 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017): Aufschwung weiter kraftig — Anspannungen neh-
men zu, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kiel.
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Angesichts der alternden Bevélkerung sollte auch die wei-
tere Erhchung der Lebensarbeitszeit {iber 67 Jahre hinaus
kein Tabu sein. Die tatsichliche Erwerbsbeteiligung Alterer
ist in den vergangenen Jahren bereits deutlich gestiegen.
Diese werden von den Unternehmen angesichts des lang-
fristig schrumpfenden Erwerbspersonenpotenzials zukiinf-
tig noch mehr nachgefragt werden. Die Flexirente ist dabei
eine sinnvolle Mafnahme, weil sie die Moglichkeiten eines
schrittweisen Ubergangs in die Rente verbessert. Dariiber
hinaus sind auch Konzepte erforderlich, wie Beschiftigte,
die zunichst kérperlich anstrengende Tatigkeiten austiben,
durch Weiterqualifizierung und Ubernahme weniger kér-
perlich anstrengender Tatigkeiten linger am Erwerbsleben
teilnehmen kénnen. Dies wiirde nicht nur das Produktions-
potenzial erhéhen, sondern auch zur Stabilisierung der Ren-
tenversicherung beitragen.

Inklusion und Verteilung: Auf Wirksamkeit der
MaBnahmen achten

Inklusive wirtschaftliche Verhiltnisse sind eine zentrale Vor-
aussetzung fiir Stabilitit und steigenden Wohlstand. Alle sol-
len an dem steigenden Wohlfahrtsniveau teilhaben kénnen.
Am vielversprechendsten ist es, wenn diejenigen Personen,
die bislang unterdurchschnittlich an dem Anstieg des Wohl-
fahrtsniveaus partizipieren, besonders gefordert werden, um
im Erwerbsleben hohere Einkommen zu erzielen. Hier ist
nach wie vor die frithkindliche und schulische Bildung als
Problembereich zu identifizieren.” In einigen Regionen liegt
beispielsweise die Schulabbrecherquote tiber 10 Prozent. Ein
Schulabschluss ist aber die Voraussetzung fiir die Erzielung
eines auskémmlichen Erwerbseinkommens.

In Deutschland werden jedoch vornehmlich Mafnahmen
ergriffen, die nur vordergriindig die Position einkommens-
schwacher Haushalte verbessern. So ist etwa der gesetzliche
Mindestlohn keine geeignete Mafinahme zur Steigerung der
Haushaltseinkommen von Geringverdienern, da er zwar die
Bruttostundenlohne der Betroffenen erhoht, aber durch die
Reduktion von Beschiftigungszeiten' oder den Wegfall von
Transferleistungen bei vielen nicht zu héheren Monatsver-
diensten fithrt. Zudem sind zwar Minijobs in sozialversi-
cherungspflichtige Beschiftigung umgewandelt worden,
aber die Umwandlung ist auch zu Lasten von Neueinstel-
lungen sozialversicherter Beschiftigter gegangen.” Diejeni-
gen Menschen, die aufgrund niedriger Qualifikation, auf-
grund gesundheitlicher Einschrinkungen oder aufgrund
von fehlenden Kinderbetreuungsmdoglichkeiten nicht im

10 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017): Aufschwung weiter kréftig — Anspannungen neh-
men zu, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kiel, Kasten 3.1.

11 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2015): Deutsche Konjunktur stabil — Wachstumspotenzia-
le heben, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2015, Essen, 64 ff.

12 Caliendo, M;; Fedorets, A, Preuss, M, Schroder, C,; Wittbrodt, L. (2017): The short-term distributional
effects of the German minimum wage reform. SOEPpapers No. 948/2017.

13 Vgl. Vom Berge, P. und Weber, E. (2017): Beschaftigungsanpassung nach Mindestlohneinfiihrung.
Minijobs wurden teilweise umgewandelt aber auch zu Lasten anderer Stellen, IAB Kurzbericht 11/2017 und
Holteméller, O. und Pohle, F. (2017): Employment effects of introducing a minimum wage: The case of Ger-
many, IWH Discussion Paper 28/2017.
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Tabelle 4.1

Finanzpolitische MaBnahmen des Koalitionsvertrags'

Belastungen (=) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegentiber Vorjahr

2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
Steuern und Sozialbeitrage’
Weitere Erhohung des Kinderfreibetrags bei der Einkommensteuer 00 -02 -0,2 =05
Abbau der kalten Progression (im 2-Jahres-Rhythmus) -13 00 -14 =01
Steuerliche Férderung von mehr Wohneigentum =02 =02 00 0,0 0,0
Schrittweises Abschmelzen des Solidaritétszuschlags -10,0 -04
Senkung des Beitragssatzes der Arbeitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte -15 -16 -0,1 -0,1 =01
Erhohung der Forschungsausgaben auf 3,5 Prozent des BIP -05 -03 -03 0,0
Anderung bei Bemessungsgrundlage in der GKV -0.2 0,0 0,0 0,0
Aufstockung der Paritat beim Zusatzbeitrag zur GKV -04 0,0 0,0 0,0
Investive MaBnahmen (Summe) -26 -24 -10 4,0
Zusatzliche Mittel fiir die Kinderbetreuung -05 -0,5 -10 00
Monetére Transfers
Erhohung des Kindergeldes um 10 Euro/Monat ab dem 1. Juli 2019 -038 -09 0,0 00
Erhdhung des Kindergeldes um 15 Euro/Monat ab dem 1. Januar 2021 =23 00
Erhohung des Kinderzuschlags -0,1 -0,2 0,0 0,0 00
Aufstockung des BAfoG =01 -02 0,0 0,0 00
Aufstockung Miitterrente -138 =17 =01 =01
Anderung der Grundrente -12 -0,1 00 00
Sonstige MaBnahmen
Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung =01 -0,1 0,0 00 00
Mehrausgaben fiir Verteidigung und Entwicklungshilfe -02 -03 -0,1 -0.2 03
Zusatzliche Mittel fiir die Eingliederung Langzeitarbeitsloser in den Arbeitsmarkt =11 -0.2 -02 09
Regionale Strukturpolitik -03 -0,1 0,0 00 00
Landliche Raume -03 -0,1 0,0 00 00
Insgesamt -28 -13,2 -6,5 -16,8 40
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent =01 -04 =02 -04 01
Insgesamt (Belastungen gegeniiber 2017) -28 -16,0 =225 -393 -353

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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gewlinschten Ausmafl am Erwerbsleben teilnehmen kon-
nen, profitieren nicht vom Mindestlohn. Diese Menschen
sind aber in besonderem Mafle auf die Solidaritit der Gesell-
schaft angewiesen.

Auch die Wiedereinfithrung der parititischen Finanzierung
der gesetzlichen Krankenversicherung ist keine zielgerich-
tete Maflnahme zur Entlastung der Beschiftigten. Sie redu-
ziert zwar zunichst die Abgabenbelastung der Arbeitneh-
mer, fithrt aber im Gegenzug zu hoheren Arbeitskosten auf
Arbeitgeberseite. Mittelfristig werden die Unternehmen ver-
suchen, diese Kosten entweder auf die Giiterpreise zu tiber-
wilzen oder in die Arbeitsnachfrage und in die zukiinftigen
Lohnverhandlungen mit den Arbeitnehmern einfliefen zu
lassen. In wieweit die Arbeitnehmer durch diese Mafnahme
dauerhaft besser gestellt werden, ist in der empirischen Lite-
ratur umstritten.*

14 Vgl. Neumann, M. (2017): Earnings responses to social security contributions, Labour Economics 49,
55-73 und vgl. Ooghe, E., Schokkaert, E., Flechet, J. (2003). The incidence of social security contributions:
An empirical analysis. Empirica, 30(2), 81-106.

Und schliefRlich 16st auch die Mietpreisbremse nicht das
Grundproblem auf dem Wohnungsmarkt, das darin besteht,
dass einer steigenden Nachfrage nach Wohnraum ein zu
geringes Angebot gegentiibersteht. Die Mietpreisbremse
kann den Preisanstieg auf dem Wohnungsmarkt nur wenig
dampfen.” Die Politik sollte angebotsseitige Restriktionen
beseitigen, vor allem fehlende Bauflichen diirften einer stir-
keren Neubautitigkeit entgegenstehen.

Gesamtwirtschaftliche Stabilitat: Finanzpolitik
nach kurzfristiger Kassenlage unterlassen

Die gesamtwirtschaftliche Stabilitit in Deutschland wird
gegenwirtig durch zwei Entwicklungen beeintrichtigt. Die
fortdauernden unkonventionellen geldpolitischen Maf-
nahmen der Europiischen Zentralbank und die expansi-
ven finanzpolitischen Pline der neuen Bundesregierung
wirken in einer Zeit stimulierend auf die wirtschaftliche

15 Vgl. Kholodilin, K., Mense, A. und Michelsen, C. (2016): Die Mietpreisbremse wirkt bisher nicht, DIW Wo-
chenbericht Nr. 22/2016; Kholodilin, K, Mense, A, Michelsen, C. (2018): Mietpreisbremse ist besser als ihr
Ruf, aber nicht die Losung des Wohnungsmarktproblems, DIW-Wochenbericht, Nr. 7/2018.

GD Frihjahr 2018

59



60

WIRTSCHAFTSPOLITIK

Kasten 4.1

Umsetzung unterstellter MaBnahmen des Koalitionsvertrags in makrookonometrischen Simulationsmodel-

len

Die Effekte der finanzpolitischen MaBnahmen aus dem Koalitions-
vertrag auf die Konjunktur in Deutschland haben die Institute mit
verschiedenen makrookonomischen Modellen quantifiziert. Fir die
Simulation wird unterstellt, dass die MaBnahmen in diesem Jahr
auf die beiden letzten und in den Jahren danach auf alle Quartale
gleichmaBig aufgeteilt werden. Die betrachteten Modelle sind das
makrookonometrische Modell des DIW Berlin, das IWH-Finanzpoli-
tik-Modell und das RWI-Modell.

Das makrookonometrische Modell des DIW Berlin ist ein umfang-
reiches Konjunkturmodell auf Fehlerkorrekturbasis zur Simulation
und Prognose der deutschen Wirtschaft im Rahmen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen.' Die MaBnahmen des Koalitions-
vertrags werden im Modell tiber ihren Einfluss auf den 6ffentlichen
Konsum, die 6ffentlichen Investitionen, Steuern und Abgaben so-
wie monetare Sozialleistungen abgebildet. Daneben berticksichtigt
das Modell die Wirkung der MaBnahmen auf die Einkommensver-
teilung und deren gesamtwirtschaftliche Folgen.

Das IWH-Finanzpolitik-Modell ist ein dynamisches stochastisches
allgemeines Gleichgewichtsmodell Neu-Keynesianischen Typs,

in dem die Finanzpolitik anhand von sieben Variablen abgebildet
wird.? Die MaBnahmen werden auf die Modellvariablen 6ffentlicher
Konsum, 6ffentliche Investitionen, Transferzahlungen und Lohn-
steuern und —nebenkosten aufgeteilt.

Das RWI-Konjunkturmodell ist ein 6konometrisches Strukturmo-
dell, das in Fehlerkorrekturform geschatzt ist und die wesentlichen
GroBen der Entstehungs-, der Verwendungs- und der Vertei-
lungsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen abbildet.?
Es enthalt einen relativ detailliert modellierten Staatssektor, der auf
der Einnahmenseite zwischen verschiedenen Steuerarten (direkte
und indirekte Steuern, Lohnsteuern und tbrige direkte Steuern)
und Sozialabgaben unterscheidet, und der auf der Ausgabenseite
u.a. zwischen Staatskonsum, staatlichen Investitionen, Subventio-
nen und Transferzahlungen differenziert.

Die MaBnahmen fiihren in den Modellen zu einer um 0,7 bis

1,0 Prozentpunkte hoheren Produktionsliicke im Jahr 2021, wenn
die Bundesregierung mit dem schrittweisen Abbau des Solidari-
tatszuschlags beginnen will (vgl. Tabelle 4.2). Die Effekte sind im
Folgejahr bereits geringer, und auch der Gesamteffekt ist in Rela-
tion zur Hohe der MaBnahmen vergleichsweise gering. Dies kann

1 Das makrookonometrische Modell des DIW Berlin wird beschrieben in Albig, H. et al. (2017). ,Wie stei-
gende Einkommensungleichheit das Wirtschaftswachstum in Deutschland beeinflusst", DIW Wochenbe-
richt 10/2017,159-168.

2 Das Modell wird detailliert beschrieben in: Drygalla, A, Holtemdller, O, Kiesel, K. (2017). ,The Effects of
Fiscal Policy in an Estimated DSGE Model - The Case of the German Stimulus Packages During the Great
Recession”, IWH Discussion Paper 34/2017.

3 Zur Dokumentation des Modells siehe RWI (2010), RWI business cycle-model bibliography — Sept
2010. RWI Projektberichte. Zur Umsetzung der MaBnahmen des Koalitionsvertrages im RWI-Konjunktur-
modell vgl. Dhrn, R. et al. (2018), G irtschaftliche Implikationen der finanzpolitischen MaBnahmen
des Koalitionsvertrags. In: Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Konjunktur-Hoch halt an, aber Wol-
ken am Horizont. RWI-Konjunkturberichte 69(1), 83-85.
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unter anderem darauf zurlickgefiihrt werden, dass die Multiplika-
toreffekte bei einnahmeseitigen MaBnahmen geringer sind als bei
ausgabeseitigen, weil 6ffentliche Mehrausgaben starker nachfrage-
wirksam werden, wahrend von dem hoheren verfligbaren Einkom-
men der privaten Haushalte, welches aus den hier betrachteten
steuerlichen Erleichterungen resultiert, ein Teil in die Ersparnisse
flieBt. So ist der Multiplikator in den ersten drei Jahren, wenn ein
hoherer Anteil der MaBnahmen ausgabeseitiger Natur ist, groBer.

Tabelle 4.2

Gesamtwirtschaftliche Effekte der MaBnahmen aus
dem Koalitionsvertrag
Abweichungen vom jeweiligen Basisszenario

‘ IWH ‘ DIW RWI
Bruttoinlandsprodukt (real, Jahresdifferenz, in Milliarden Euro)
2018 26 21 18
2019 147 14,6 137
2020 18,38 19,5 16,5
2021 305 283 244
2022 233 36 20,0
Produktionsliicke (in Prozentpunkten)
2018 0,1 01 01
2019 05 05 04
2020 06 06 05
2021 10 09 07
2022 07 08 05
BIP-Deflator (in Prozentpunkten, Jahresdurchschnitt)

2018 0,0 0,0 00
2019 02 01 01
2020 02 01 02
2021 04 02 03
2022 03 02 04

Arbeitsvolumen (in Prozent, Jahresdurchschnitt)
2018 0,1 0,0 00
2019 04 01 03
2020 04 02 03
2021 07 03 04
2022 04 04 04

Primarsaldo (Jahresdifferenz, in Mrd. Euro)

2018 -16 A7 -24
2019 -82 -86 -83
2020 116 -126 -120
2021 -229 -247 -240
2022 -232 -244 -223

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Aktivitit, in der die deutsche Wirtschaft ohnehin hoch aus-
gelastet ist und gemifl aktueller Schitzung (vgl. Kapitel
Mittelfristprojektion) tiber Potenzial produziert. Langfris-
tig gibt die Finanzierung der Gesetzlichen Rentenversiche-
rung Anlass zur Besorgnis. Der demografische Wandel stellt
die Rentenversicherung bereits nach geltenden Leistungs-
standards vor erhebliche Herausforderungen. Es ist kaum
vorstellbar, dass sich die versprochenen Mafinahmen (dop-
pelte Haltelinie bei Beitrigen und Rentenniveau, Grund-
rente, Miitterrente) ohne eine substanzielle Erhchung des
Renteneintrittsalters iiber 67 Jahre hinaus oder substanzi-
elle Steuererhéhungen finanzieren lassen. Der langfristi-
gen Stabilitit des Rentenversicherungssystems widmet die
Wirtschaftspolitik zu wenig Beachtung.

Der Koalitionsvertrag sieht iiber die gesamte Legislaturpe-
riode, also bis 2021, Mehrausgaben bzw. Mindereinnahmen
in Hohe von jahresdurchschnittlich 20 Milliarden Euro (ein-
schlieflich des Fonds fiir den Breitbandausbau und den
Digitalpakt) vor (vgl. Tabelle 2.8 und Tabelle 4.1). Aus heu-
tiger Perspektive diirften diese Mehrausgaben und Minder-
einnahmen angesichts der 6ffentlichen Uberschiisse ohne
neue Schulden finanzierbar sein.” Der strukturelle Primir-
saldo wird sich von 2,3 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2017 auf 1,4 Prozent im Jahr 2019
verringern (vgl. Tabelle 2.9).

Die Maftnahmen des Koalitionsvertrags wirken prozyklisch
(vgl. Kapitel 2); Modellsimulationen bestitigen dies auch
fiir die mittlere Frist (Kasten 4.1). Die Finanzpolitik sollte
sich zwar nicht an den kurzfristigen Konjunkturschwan-
kungen orientieren — eine solche Feinsteuerung ist prak-
tisch kaum moglich —, aber sie sollte die Konsequenzen fiir
die gesamtwirtschaftliche Stabilitit und die Nachhaltigkeit
der Staatsfinanzen im Blick haben. So diirfte die konjunk-
turelle Dynamik zu einem Anstieg des Zinsniveaus beitra-
gen und die Zinsausgaben wieder mittelfristig steigen las-
sen, auf deren Riickgang die gegenwirtig gute Lage der

16 Dies gilt fiir den Gesamtstaat. Auf den Bund kommen durch die Neuregelung des Landerfinanzaus-
gleichs ab dem Jahr 2020 jahrliche Mehrausgaben in Héhe von mindestens 10 Milliarden Euro zu. Die
geplante Erhdhung der Freigrenze beim Solidaritatszuschlag im Jahr 2021 ginge dariiber hinaus mit jahr-
lichen Mindereinnahmen von gut 10 Milliarden Euro einher. Obwohl der Bund iiber eine Riicklage von
derzeit 24 Milliarden Euro verfiigt, diirfte bei einem Abbau des Solidaritatszuschlags ein ausgeglichener
Haushalt mittelfristig nur durch Anpassungen auf der Einnahme- oder Ausgabeseite realisierbar sein.

offentlichen Haushalte teilweise zurtickzufiihren ist. Grund-
sdtzlich sollte die Finanzpolitik einen strukturell ausgegli-
chenen Haushalt anstreben, das heift in einer Uberauslas-
tung Uberschiisse erzielen, um in einer Unterauslastung,
die mit staatlichen Mindereinnahmen und Mehrausgaben
einhergeht, keine zusitzlichen restriktiven Impulse auszu-
l6sen. Eine Finanzpolitik nach kurzfristiger Kassenlage sollte
vermieden werden.

Die im Koalitionsvertrag vereinbarten Leistungsausweitun-
gen in der Gesetzlichen Rentenversicherung laufen dem
Nachhaltigkeitsgedanken zuwider. Das Rentenniveau soll
bei 48 % gehalten (nach geltenden Rentenanpassungsregeln
wiirde es aufgrund der Alterung der Bevélkerung bis zum
Jahr 2050 auf 43 Prozent sinken), eine Grundrente eingefiihrt
und die Miitterrente aufgestockt werden. Diese Mafinah-
men werden zusammen bis zum Jahr 2050 eine Erhéhung
des Beitragssatzes in der Gesetzlichen Rentenversicherung
um 2 %2 Prozentpunkte (oder eine dquivalente Steuererho-
hung, um den Bundeszuschuss zu steigern) erfordern.”
Selbst ohne die Leistungsausweitungen wiirde der Beitrags-
satz von heute knapp 19 Prozent auf gut 24 Prozent steigen.
Die steigenden Beitrige wiirden die ohnehin hohe Abgaben-
belastung des Faktors Arbeit in Deutschland weiter steigen
lassen.”® Ein Anstieg des Beitragssatzes zur Gesetzlichen
Rentenversicherung kénnte zwar grundsétzlich durch eine
Erhchung des Renteneintrittsalters {iber 67 Jahre hinaus
oder durch eine héhere Zuwanderung jlingerer Erwerbsta-
tiger verhindert werden. Beides scheint jedoch angesichts
der notwendigen Gréflenordnungen wenig realistisch: Um
den Beitragssatz zur Gesetzlichen Rentenversicherung nach
Einfiihrung der geplanten Leistungsausweitungen langfris-
tig auf 20 Prozent zu deckeln, miisste das Renteneintrittsal-
ter rechnerisch auf {iber 70 Jahre steigen oder die Zuwan-
derung jungerer Erwerbstitiger in jedem Jahr tiber 500 000
Personen betragen. Die vorgesehenen Leistungsausweitun-
gen gefihrden somit die langfristige Stabilitit der Gesetz-
lichen Rentenversicherung in Deutschland.

17 Vgl. Holteméller, O, Schult, C, Zeddies, G. (2018): Zu den rentenpolitischen Pldnen von CDU, CSU und
SPD: Konsequenzen, Finanzierungsoptionen und Reformbedarf, IWH Discussion Paper 5/2018.

18 Hinzu kommt, dass aufgrund des demografischen Wandels und bei Beibehaltung des gesetzlichen
Status Quo auch der durchschnittliche Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung und der Bei-
tragssatz zur Pflegeversicherung in Zukunft steigen werden.
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5. Zur Synchronitit des internationalen

Konjunkturzyklus

Die Entwicklung der Weltwirtschaft war in den Jahren nach
der globalen Finanzkrise 2008/09 durch einen geringen kon-
junkturellen Gleichlauf wichtiger Industrie- und Schwellen-
linder gekennzeichnet. Insbesondere der Euroraum zeigte
ein von den anderen Volkswirtschaften abweichendes Kon-
junkturmuster.! Jedoch hat sich das Bild seit dem vergan-
genen Jahr verandert. Der Aufschwung der Weltwirtschaft
erfasst anscheinend immer mehr Lander. Allerdings ist zu
vermuten, dass sich einige Volkswirtschaften bereits in einer
weiter fortgeschrittenen Phase des Aufschwungs befinden.
Die Synchronitit des aktuellen Aufschwungs ist allerdings
eine wesentliche Grundlage fiir die Einschatzung der kiinf-
tigen globalen Konjunktur. So kénnte ein global synchro-
ner Aufschwung zu einem breit angelegten und damit wohl
auch kriftigen Abschwung fithren. Dieser hitte unmittel-
bare Auswirkungen insbesondere fiir die stark exportorien-
tierte deutsche Konjunktur.

Grundlage fiir eine Beurteilung des konjunkturellen Gleich-
laufs bildet ein Phasenschema des Konjunkturzyklus. Dies
erlaubt eine Einordung der konjunkturellen Entwicklung in
den verschiedenen Lindern, deren Gleichlauf anschliefiend
mit geeigneten Synchronititsmafien untersucht wird. Neben
einem Zwei-Phasen-Schema, das nur zwischen Auf- und
Abschwung unterscheidet, verwenden die Institute aufler-
dem ein Vier-Phasen-Schema (Boom, Abkiihlung, Krise,
Erholung; Kasten 5.1).

Phasenbestimmung fiir ausgewihlte
Volkswirtschaften

Die empirische Identifikation der einzelnen Konjunkturpha-
sen ist schwierig, da zunichst die Zeitreihe in zwei Kompo-
nenten zerlegt werden muss, die nicht direkt beobachtbar
sind — in Trend und Zyklus.? Die Gemeinschaftsdiagnose
schitzt seit Herbst 2010 regelmiflig ein Produktionspoten-
zial fiir Deutschland, das auf einem Produktionsfunktionsan-
satz basiert (vgl. Kapitel 4). Da die Ubertragung dieses Verfah-
rens auf alle hier betrachteten Volkswirtschaften jedoch sehr
aufwindig ist und im Folgenden Aussagen iiber die Auslas-
tung in einer Vielzahl von Lindern getroffen werden sollen,
wird auf eine statistische Filtermethode zur Phasenbestim-
mung zuriickgegriffen. Der sich daraus ergebende Trend der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitit ist deshalb nicht notwendi-
gerweise identisch mit dem Produktionspotenzial, das sich
aus einer 6konomischen Modellvorstellung heraus ergibt.

1 Siehe Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr (2010), Erholung setzt sich fort - Risiken bleiben groB, Kiel.

2 Dariiber hinaus existieren eine irregulare Komponente, die durch die Filtermethode von der zykli-
schen Komponente getrennt wird, und eine saisonale Komponente, die durch Verwendung saisonbereinig-
ter Daten eliminiert wird.
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Die Trend-Zyklus-Zerlegung wird mit Hilfe eines Band-Pass-
Filters durchgefiihrt, der aus einer Zeitreihe der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitit eine Komponente mit einer Perioden-
dauer zwischen 6 und 32 Quartalen als zyklische Kompo-
nente extrahiert. Die Linderauswahl umfasst die wichtigsten
OECD-Linder (USA, Grofbritannien, Kanada, Deutschland,
Frankreich, Italien, Spanien, die Niederlande, Schweden,
Belgien, Tiirkei, Japan, Mexiko, Australien).> Die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitit wird anhand des vierteljahrlichen
saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukts gemessen. Die mit
Filterverfahren verbundene Endpunktproblematik wurde
abgemildert, indem die Datensdtze bis zum vierten Quar-
tal 2019 mit den Prognosen der hier vorliegenden Gemein-
schaftsdiagnose verlingert wurden. Da die Datierung der
Wendepunkte wesentlich von der jeweiligen Trendberei-
nigung abhingen kann, wurde die Robustheit der Ergeb-
nisse durch Verwendung anderer gingiger Filtermethoden
(Hodrick-Prescott-Filter und Hamiltons Projektionsmetho-
de)*tiberpriift, die indes zu dhnlichen Ergebnissen kommen.

Am Beispiel der Linder Deutschland, USA, Frankreich, und
Italien zeigt sich fiir den Zeitraum 1991 bis 2017, dass das
angewandte Schema insofern zu einer plausiblen Datierung
fithrt, als es iiberwiegend zu der idealtypischen Abfolge der
jeweiligen Phasen kommt (Abbildung 5.2). Zu Abweichun-
gen von der erwarteten Phasenabfolge kommt es vor allem in
den Jahren 2003 bis 2006, in denen das Verfahren fiir Frank-
reich und fiir Italien mehrere Wechsel zwischen Erholung
und Krise konstatiert. Dies offenbart einen Schwachpunkt
des Verfahrens: Liegt die Trendabweichung zum Beispiel
nahe null, kann es bereits bei geringen Verinderungen der
Rate zu hiufigen Phasenwechseln kommen.

Synchronitét des internationalen
Konjunkturzyklus

Aufbauend auf dieser Klassifikation der Konjunkturphasen
soll im Folgenden die Synchronitit des ausgewéhlten Lin-
derkreises anhand von Konkordanz- und Dispersionsmafien
untersucht werden. Konkordanzmaf3e messen die Korrela-
tion von ordinal skalierten Daten, also den zwei bzw. vier
Phasen des Konjunkturzyklus. Diese Mafle werden jeweils
fiir alle moglichen Linderpaare berechnet und anschlieflend
ein Durchschnitt iiber alle Linderpaare bestimmt. Dieser
ist hier so normiert, dass er Werte zwischen 0 (maximale

3 Weitere wichtige Schwellenlander konnten in der vorliegenden Analyse nicht beriicksichtigt werden
aufgrund des Fehlens langer Zeitreihen.

4 Vgl.R. Hodrick und E. Prescott (1997): Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation, Jour-
nal of Money, Credit and Banking 29(1): 1-16 und J. Hamilton (im Erscheinen): Why you should never use
the Hodrick-Prescott filter, Review of Economics and Statistics.
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Kasten 5.1

Konjunkturphasen

Der Begriff des Konjunkturzyklus steht fir die wiederkehrende, wel-
lenférmige Veranderung der wirtschaftlichen Aktivitatsmuster. Be-
sonders bedeutsam ist dabei — neben der Preis- und Lohndynamik
oder der Investitionstatigkeit — die Entwicklung des gesamtwirt-
schaftlichen Auslastungsgrades. In einem Zwei-Phasen-Schema
stehen Aufschwungphasen, in denen der Auslastungsgrad steigt,
im Wechsel mit Abschwungphasen, in denen der Auslastungsgrad
sinkt.

Zu einem Vier-Phasen-Schema gelangt man, indem man neben
der Veranderung des Auslastungsgrades auch dessen Niveau

ins Bild nimmt (Tabelle 5.1)." Dies fiihrt zunachst zu einer weite-

ren Zweiteilung in Uberauslastung und Unterauslastung. In der
Uberauslastung tibersteigt die gesamtwirtschaftliche Produktion
(gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt) das Produktions-
potenzial. Das Produktionspotenzial misst jene Produktion, die sich
bei Normalauslastung der Produktionskapazitaten ergeben wiirde.
Ist die Normalauslastung tiberschritten und steigt der Auslastungs-
grad, spricht man von einem Boom (Abbildung 5.1). In der Abktih-
lung wird der Abschwung eingeleitet, in dem die tatsachliche Pro-
duktion nur noch geringer zunimmt als das Produktionspotenzial.
Geht die Volkswirtschaft in eine Phase der Unterauslastung tber,
gerét sie in eine konjunkturelle Krise. In einer solchen Phase treten
haufig auch Rezessionen auf, in denen auch die gesamtwirtschaft-
liche Produktion schrumpft Nach Uberwindung der konjunkturel-
len Krise beginnt die Erholungsphase, in der die Kapazitaten einer
Volkswirtschaft noch unterausgelastet sind. Da diese aber starker
steigen als das Produktionspotenzial, nimmt der Auslastungsgrad

Zu.
Tabelle 5.1
Konjunkturphasen
Uberauslastung Unterauslastung
steigende Auslastung (Aufschwung) Boom Erholung
sinkende Auslastung (Abschwung) Abkiihlung Krise

Quelle: Eigene Darstellung der Institute.
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Abbildung 5.1

Phasen des Konjunkturzyklus
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1 Vgl.auch Haberler, G. (1946), Prosperity and depression. Third Edition. United Nations, New York.

2 Natirlich kann das Bruttoinlandsprodukt voriibergehend auch in anderen Konjunkturphasen sinken.
Um bei solchen, immer wieder auftretenden erratischen Schwankungen nicht unmittelbar auf eine Rezes-
sion zu schlieBen, werden typischerweise zusatzliche Bedingungen gestellt. Beispielsweise spricht man
von einer technische ion bei zwei aufeinanderfolgenden Riickga der gesamtwirtschaftlichen
Produktion.
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Abbildung 5.2
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Trendabweichung und Phaseneinteilung fiir ausgewahlte Lander
In Prozent
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Asynchronitit) und 1 (maximale Synchronitit) annimmt.®
Die Dispersion misst die Streuung der Trendabweichungen
im Querschnitt der Linder.

Analyse anhand des Zwei-Phasen-Schemas

Fiir zwei Linder nimmt im Zwei-Phasen-Schema die Kon-
kordanz den Wert Eins an, wenn sich beide Volkswirtschaften
gleichzeitig in einem Aufschwung oder einem Abschwung
befinden — es also einen Gleichlauf der Konjunkturzyklen
gibt —und sonst den Wert Null.® Die durchschnittliche Kon-
kordanz tiber alle Linderpaarungen zeigt, dass die Synchro-
nititin den Konjunkturphasen wihrend der globalen Finanz-
krise 2008/09 am grofiten war, weil sich keine der betrachte-
ten Volkswirtschaften dem globalen Abschwung entziehen
konnte (Abbildung 5.3). Die sich anschliefende Erholungs-
phase erfolgte hingegen nicht synchron. Fiir die Linder des
Euroraums ging eine lange Phase des Gleichlaufs seit den
1990er-Jahren zu Ende, weil beispielsweise die Erholung in
Italien und Spanien spiter einsetzte als in Deutschland und
Frankreich. Fiir die wesentlich heterogeneren 14 OECD-Lin-
der sind Phasen einer Asynchronitit nicht ungewshnlich.
Am aktuellen Rand gleichen sich die zyklischen Positionen
wieder einander an; dies gilt insbesondere fiir die Euro-
raumldnder.”

Analyse anhand des Vier-Phasen-Schemas

Die Betrachtung eines Zwei-Phasen-Zyklus hat den Nachteil,
dass das Konkordanzmaf} in manchen Zeitraumen nicht sehr
aussagekriftig ist. Das ist der Fall, wenn sich einige Volks-
wirtschaften noch in der Anfangsphase eines Aufschwungs —
also der Erholungsphase — befinden, wihrend andere bereits
die Spitphase, also einen Boom, erreicht haben. Ein Riick-
griff auf das Vier-Phasen-Schema erfordert eine Modifikation
des Konkordanzmafes. Es nimmt den Wert Null an, wenn
zwei Volkswirtschaften in unterschiedlichen, nicht anein-
ander angrenzenden Konjunkturphasen (z.B. Boom und
Krise) sind, den Wert 0,5 in angrenzenden Konjunkturpha-
sen (z.B. Boom und Abkiihlung), und den Wert Eins, wenn
sie sich in der gleichen Konjunkturphase befinden. Erneut
wird dabei der Durchschnitt {iber alle méglichen Paare von
Volkswirtschaften gebildet (Abbildung 5.4). Im Allgemeinen
erfolgt die Erholungsphase heterogen, mit dem Ubergang in
die Boomphase und die darauf folgende Abkiihlungsphase
steigt jedoch die Synchronitit. Ansonsten ergibt die detail-
liertere Einteilung der Konjunkturphasen ein dhnliches Bild
beziiglich der Synchronitit wie das Zwei-Phasen-Schema.

5 Dain der vorliegenden Analyse die Anzahl der Phasen geringer ist als die Anzahl der untersuchten
Lénder, miissen sich immer einige der Lander in der gleichen Phase befinden. Somit ist das theoretische
Minimum des KonkordanzmaBes groBer als Null. Um die Interpretierbarkeit der Ergebnisse zu vereinfa-
chen, wurde das MaB so umskaliert, dass es beim theoretischen Minimum den Wert Null annimmt.

6 Harding, D.und A Pagan (2006), Synchronization of Cycles, Journal of Econometrics, 132(1), 59-79.

7  Beieiner Betrachtung des Eurowahrungsgebietes findet sich ein dhnliches Resultat. Vgl. J. Franks,

B. Barkbu, R. Blavy, W. Oman, and H. Schoelermann: Economic Convergence in the Euro Area: Coming
Together or Drifting Apart?, IMF Working Paper Nr. 18/10, 2018. Wahrend die Kernlénder durch ein hohes
MaB an Gleichlauf gekennzeichnet sind, gibt es innerhalb der Peripherielénder leichte Anzeichen fiir Di-
vergenzen. Vgl. A. Belke, C. Domnick, and D. Gros (2017): Business cycle synchronization in the EMU: Core
vs. periphery. Open Economies Review 28(5): 863-892 und F. Ferroni and B. Klaus (2015): Euro Area busi-
ness cycles in turbulent times: convergence or decoupling?. Applied Economics 47(34-35), 3791-3815.
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Abbildung 5.3

Konkordanz mit zwei Konjunkturphasen
1= perfekter Gleichlauf; 0 = minimaler Gleichlauf
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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Allerdings sind diese Ergebnisse mit Vorsicht zu interpre-
tieren, da die Klassifikation auf Schitzungen der zyklischen
Komponenten basiert, die am Anfang und Ende der Stich-
probe nicht sehr zuverlissig sind.? Aktuell sind in allen Volks-
wirtschaften die Trendabweichungen nahe bei Null, wobei
sie in einigen Lindern leicht positive, in anderen leicht nega-
tive Werte aufweisen. Das Konkordanzmaf? zeigt in solchen
Fillen keine vollstindige Synchronitit an und unterschitzt
deshalb tendenziell die tatsdchliche Synchronitit.” Daher
bietet sich zusitzlich eine direkte Analyse der zyklischen
Komponente an.

Analyse der zyklischen Komponente

Fiir jeden Zeitpunkt wird die mittlere Trendabweichung und
die Standardabweichung der Trendabweichungen (Dispersi-
onsmaf) {iber die betrachteten Volkswirtschaften bestimmt
(Abbildungen 5.5 und 5.6). Die Analyse dieser Trendabwei-
chung zeigt zum einen, dass es nur wenige globale Auf-
und Abschwungphasen gibt — d.h. Phasen, in denen die
Trendabweichungen aller betrachteten Volkswirtschaften
iiber Null bzw. unter Null liegen. Neben der globalen Finanz-
krise sowie dem vorausgehenden Boom gibt es lediglich
den New-Economy Boom um das Jahr 2000 sowie einen
sehr kurzen Abschwung um 2005. Nachdem sich ein Grofs-
teil der analysierten Linder in den vergangenen Jahren ent-
lang des jeweiligen Trends entwickelte, kam es am aktuel-
len Rand zu einer steigenden Auslastung der Kapazititen
(Abbildung 5.5).

8 Siehe Orphanides, A, and S. van Norden (2002): The unreliability of output-gap estimates in real
time. Review of Economics and Statistics, 84(4), 569-583 und Elstner, S, H. Michaelis, und Chr. M. Schmidt
(2016): Das leere Versprechen der aktiven Konjunktursteuerung. Wirtschaftsdienst, 96( 8), 534-540.

9  Ein ahnliches Ergebnis ergibt sich bei Betrachtung einer groBeren Gruppe von Industriestaaten und
fiir einen ldngeren Zeitraum. Kose, M. A, C. Otrok, und E. Prasad (2012): Global business cycles: convergen-
ce or decoupling? International Economic Review 53(2), 511-538.

Abbildung 5.4

Konkordanz mit vier Konjunkturphasen
1= perfekter Gleichlauf; 0 = minimaler Gleichlauf
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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Abbildung 5.5

Mittelwert und Standardabweichung der Trendabweichungen
In Prozent
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Kasten 5.2

Empirische Zyklendatierung

Bei der Bestimmung der konjunkturellen Wendepunkte, die die
Ubergénge zwischen den Auf- und Abschwungphasen markieren,
konnen verschiedene Ansatze herangezogen werden (Tabelle 5.2).
Dazu zahlen neben der hier angewandten Trend-Zyklus-Zerlegung
auch Markov-Switching-Modelle', Produktionsfunktionsansatze
(vgl. Kapitel 4) sowie eine multivariate Klassifikation auf Grundlage
stilisierter Fakten der Konjunktur. Verschiedene Institutionen grei-
fen dagegen auf die Bry-Boschan-Methode zurlick.? Diese Methode
bezieht sich auf das Niveau der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat.
Eine Rezession wird als 6konomisch bedeutsamer Riickgang der

Tabelle 5.2

Zyklendatierung — Ansatze ausgewahlter Institutionen

urspriinglichen Indikatorzeitreihe der Wirtschaftsleistung definiert.
Ein Vorteil dieser Datierung ist die einfache Handhabung. Ohne
komplexe Methoden oder eine Zerlegung in einen Wachstum-
strend und eine konjunkturelle Komponente kann anhand der
vorhandenen Zeitreihe eine Konjunkturdatierung vorgenommen
werden. Nachteilig an dieser Methode ist, dass mit ihr keine Datie-
rung am aktuellen Rand vorgenommen werden kann. AuBerdem
kann der Konjunkturzyklus nur in Auf- und Abschwungphasen
eingeteilt werden.

Organisation Ansatz Lander Verfiigharkeit
The National Bureau of Economic Research (NBER) Expertenm?mlung meist anhanfi von vier !ndlkatoren (Ilndustneproduk- USA mit zum Teil deutlicher Verzogerung
tion, Beschaftigung, reale Umsétze, Realeinkommen private Haushalte)
Centre for Economic Policy Research (CEPR) Expertenmeinung anhand mehrerer Indikatoren Euroraum mit zum Teil deutlicher Verzdgerung

Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (Organisation for Economic Co-operation
and Development, OECD)

Conference Board

Economic Cycle Research Institute (ECRI)
Sachverstandigenrat (SVR)

Gemeinschaftsdiagnose (GD)

Bry-Boschan-Verfahren anhand Composite Leading Indikators
(Zusammensetzung vorlaufender, trendbereinigter GroBen)

Bry-Boschan-Verfahren anhand von drei zusammengesetzten
Indikatoren (Leading, Lagging, Coincident Indikatoren)

Methode weitgehend unklar
Expertenmeinung anhand mehrerer Indikatoren
Produktionsfunktion

mehrere Lander zeitnah

mehrere Lander mit zum Teil deutlicher Verzdgerung

mehrere Lander
Deutschland

mit zum Teil deutlicher Verzdgerung
mit zum Teil deutlicher Verzdgerung

Deutschland zeitnah

Quelle: Eigene Darstellung der Institute.
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1 Hamilton, J. D. (1989): A new approach to the economic analysis of nonstationary time series and the
business cycle, Econometrica 57(2), 357-384 , Abberger, K., Nierhaus, W. (2010): Markov Switching and the
Ifo Business Climate: the Ifo Business Cycle Traffic Lights, Journal of Business cycle Measurement and
Analysis, 2010(2), 5-17 und Carstensen, K. M. Heinrich, M. Reif und M. Wolters (2017): Predicting Ordinary
and Severe Recessions with a Three-State Markov-Switching Dynamic Factor Model. An Application to the
German Business Cycle, CESifo Working Paper Nr. 6457.

2 Heilemann, U. und H. Miinch (1999): Classification of West German Business Cycles 1955-1994. Jahr-
biicher fiir Nationalokonomie und Statistik 219: 632-656, Dohrn, R. et al. (2017): Zyklische Klassifikation der
Zeit nach der Finanzkrise. In: Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Konjunktur weiter von Binnenwirt-
schaft getragen. RWI Konjunkturberichte 68(1): 42-43 und Dohrn, R. et al. (2018): Zur zyklischen Klassifika-
tion des gegenwartigen Aufschwungs. In: Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Konjunktur-Hoch halt
an, aber Wolken am Horizont. RWI Konjunkturberichte 69(1): 52-53.

3 Bry, G. und C. Boschan (1971): Cyclical analysis of time series: selected procedures and computer pro-
grams, New York, NBER.

Aktuell fillt die Dispersion der Trendabweichungen im
historischen Vergleich gering aus; alle Trendabweichun-
gen sind nahe bei Null (Abbildung 5.6). Die Dispersion der
vier grofsten Volkswirtschaften des Euroraums ist ebenfalls
sehr gering, wobei fiir diese Vergleichsgruppe eine andau-
ernde Phase mit einer dhnlich geringen Dispersion auch in
den 1990er- und 2000er-Jahren auftrat. Der Vergleich von
Dispersion und Konkordanz zeigt, dass eine hohere Kon-
kordanz durchaus mit einer steigenden Dispersion ein-
hergehen kann. So befanden sich — ausgel6st durch einen

GD Frihjahr 2018

globalen Schock —in den Jahren 2008 und 2009 alle betrach-
teten Lander in einer konjunkturellen Krise, diese war aber
unterschiedlich stark ausgepragt. Dartiber hinaus kénnen
Abschwiinge durch regionale Schocks ausgeldst werden, was
zu einer gréferen Dispersion fithrt, wie beispielsweise in
den 1990er-Jahren verursacht durch die Asienkrise.

Die aktuell geringe globale Dispersion ist zwar historisch
niedrig, setzt aber einen jahrzehntelangen Trend einer leicht
sinkenden Dispersion in langen Aufschwungphasen fort,
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der nur durch kurze Abschwungphasen unterbrochen wur-
de.” Dieser abnehmende Trend diirfte sich sowohl durch die
fortschreitende Waren-, Dienstleistungs- und Finanzmarkt-
integration als auch die abnehmende makrodkonomische
Volatilitit erkliren." Fiir Europa ist eine so niedrige Dis-
persion der Trendabweichungen hingegen zumindest seit
den 1990er-Jahren nicht ungewthnlich. Insgesamt bestatigt
das Dispersionsmaf, dass der Aufschwung global an Breite
hinzugewonnen hat.

Fazit

Nach einer Phase der Heterogenitit im Anschluss an die
Finanzkrise kam es jlingst zu einer stirkeren Synchronisie-
rung des globalen Aufschwungs. Damit setzt sich eine seit
den frithen 1990er-Jahren zu beobachtende Tendenz fort, die
nur kurzzeitig durch die Finanzkrise unterbrochen wurde.
Dies lisst befiirchten, dass der nichste Abschwung ebenfalls
breit angelegt sein wird. Allerdings kénnten einige wichtige
Schwellenlinder diesen Abschwung abfedern, da sie sich
grofitenteils noch in einer fritheren Konjunkturphase befin-
den als die hier betrachteten Lander (vgl. Kapitel 1).

10 Das Ergebnis einer global sinkenden Dispersion gilt in abgeschwachter Form fiir das gesamte letzte
Jahrhundert. M. Bordo und T.Helbling (2011): International business cycle synchronization in historical per-
spective. The Manchester School 79(2): 208-238.

11 Vgl. Calderon, C, A. Chong und E. Stein (2007): Trade intensity and business cycle synchronization:
Are developing countries any different?. Journal of international Economics 71(1): 2-21, Kose, M., C. Otrok,
und E. Prasad (2012): Global business cycles: convergence or decoupling? International Economic Review
53(2): 511-538, Stock, J. und M. Watson (2005): Understanding changes in international business cycle dy-
namics. Journal of the European Economic Association 3(5): 968-1006 und Wollmershauser et al (2017): ifo
Konjunkturprognose 2017/18 Deutsche Wirtschaft stark und stabil. ifo Schnelldienst 70(12): 30-83.

Abbildung 5.6

Dispersion der Produktionsliicken
Standardabweichung in Prozent

30 —

25 =

|
1960 1970 1980 1990 2000 2010

——— 14 OECD-Lander
— DEUFRA|TASPA

e 14 OECD-Lander, Gleitender 8-Quartals-Durchschnitt
e DEU,FRAITASPA, gleitender 8-Quartals-Durchschnitt

Quelle: Berechnungen der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2017
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachueisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r| Ubrige el
1 = Bruttowertschopfung 29410 1989,7 3143 637,0 =
2 - Abschreibungen 572,0 3289 710 172,0 -
3 = Nettowertschopfung' 2369,0 1660,8 2433 465,0 -2483
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1667,9 11914 246,5 2300 14,6
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 221 12,5 02 94 =
6  + Empfangene sonstige Subventionen 25,6 239 02 15 =
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7047 480,8 -32 2271 -262,9
8  + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1669,9 = = 1669,9 125
9 - Geleistete Subventionen 27,6 - 27,6 - 52
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3447 = 344,7 = 6,9
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen 7183 6544 38,9 25,0 1726
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 7781 359,6 16,9 4016 12,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 27515 186,1 2918 22736 -308,4
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4133 89,2 = 3240 98
15+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4226 - 4226 - 04
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 670,4 - - 670,4 42
17+ Empfangene Nettosozialbeitrédge? 6717 122,8 548,1 08 29
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 5714 65,0 505,5 038 05
19+ Empfangene monetére Sozialleistungen 5643 - - 5643 75
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 340,6 1856 753 79,8 58,2
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 2911 1571 224 me 107,7
22 = \erfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27055 126,2 7041 1875,2 -262,5
23 - Konsumausgaben 23736 = 638,7 1735,0 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -49,6 = 49,6 =
25 = Sparen 3319 76,6 654 1898 -262,5
26 - Geleistete Vermogenstransfers 63,1 19 419 94 30
27+ Empfangene Vermdgenstransfers 56,5 30,1 108 15,5 96
28 - Bruttoinvestitionen 6414 369,9 703 2013 =
29  + Abschreibungen 572,0 3289 710 172,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern =31 -26 -14 09 31
31 = Finanzierungssaldo 2589 56,5 36,6 165,8 -2589

Nachrichtlich: = = = = =
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27055 126,2 7041 18752 -262,5
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 4157 = 4157 = =
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 4157 = = 4157 =
37 = Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 27055 126,2 2883 22910 -262,5
38 - Konsum® 23736 = 2229 2150,7 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -49,6 = 49,6 =
40 = Sparen 3319 766 65,4 1898 -262,5

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2018
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachueisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r| Ubrige el
1 = Bruttowertschopfung 3067,5 20810 3264 660,1 =
2 - Abschreibungen 5937 3410 738 1789 -
3 = Nettowertschopfung' 24737 1740,0 2526 4812 -266,4
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1739,8 12410 256,1 2427 152
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 223 125 0,2 96 -
6  + Empfangene sonstige Subventionen 26,2 245 02 16 =
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7379 5109 -34 2304 -2816
8  + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 17424 = = 17424 12,6
9 - Geleistete Subventionen 28,4 - 28,4 - 52
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3525 = 3525 = 70
1 - Geleistete Vermdgenseinkommen 7304 669,7 37,2 235 180,0
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 7922 368,6 18,0 405,6 18,2
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2866,1 2098 3014 23549 -3289
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4333 934 = 3399 10,1
15+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 443,0 - 4430 - 04
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 6943 - - 6943 43
177+ Empfangene Nettosozialbeitrage’ 695,6 126,8 567,9 038 30
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 5873 65,5 5209 08 05
19+ Empfangene monetére Sozialleistungen 580,3 - - 580,3 74
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 361,1 1948 84,1 82,2 59,0
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 305,1 168,9 24 137 15,0
22 = \erfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28141 1517 7298 19325 -276,9
23 - Konsumausgaben 24470 = 6631 17839 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -50,1 = 50,1 =
25 = Sparen 367,1 1016 66,7 198,7 -2769
26 - Geleistete Vermdgenstransfers 62,2 12,0 40,7 95 30
27  + Empfangene Vermdgenstransfers 55,4 29,0 10,7 15,8 938
28 - Bruttoinvestitionen 683,9 395,5 741 2143 =
29  + Abschreibungen 5937 3410 738 1789 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -33 -28 -14 09 33
31 = Finanzierungssaldo 2734 67,0 378 168,6 -273,4

Nachrichtlich: = = = = =
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28141 1517 7298 19325 -2769
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 4264 = 4264 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 4264 = = 4264 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28141 1517 3034 23589 -276,9
38 - Konsum? 24470 - 236,7 22103 -
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -50,1 = 50,1 =
40 = Sparen 367,1 1016 66,7 1987 -2769

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2019
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachueisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r| Ubrige el
1 = Bruttowertschopfung 31981 2176,5 3389 6827 =
2 - Abschreibungen 616,8 3539 76,5 186,4 -
3 = Nettowertschopfung' 25813 1822,6 262,4 496,3 -2752
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18158 12937 266,0 256,0 15,9
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 227 12,7 02 98 =
6  + Empfangene sonstige Subventionen 27,0 25,1 03 16 =
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 769,9 5413 -35 2321 -2911
8  + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 18185 = = 18185 132
9 - Geleistete Subventionen 293 - 293 - 52
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 362,8 = 362,8 = 71
1 - Geleistete Vermdgenseinkommen 7474 688,38 36,3 223 185,0
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 8117 3797 18,4 4137 1207
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2986,2 2322 3121 24419 -3404
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4519 959 = 356,0 10,5
15+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 462,0 - 462,0 - 04
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 718,6 - - 718,6 43
17+ Empfangene Nettosozialbeitrédge? 719,8 128,6 590,3 09 31
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 610,5 65,8 5439 09 05
19+ Empfangene monetére Sozialleistungen 6032 - - 6032 78
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3825 208,5 914 82,6 60,0
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 3225 1838 22,7 159 120,0
22 = \erfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2930,2 1745 7518 2003,9 -284,4
23 - Konsumausgaben 25417 = 6911 1850,6 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -50,7 = 50,7 =
25 = Sparen 3885 1238 60,7 2040 -284,4
26 - Geleistete Vermogenstransfers 58,2 12,0 36,2 10,0 30
27+ Empfangene Vermdgenstransfers 515 247 108 16,0 97
28 - Bruttoinvestitionen 7209 4138 78,6 2285 =
29+ Abschreibungen 616,8 3539 76,5 186,4 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -33 -28 =15 10 33
31 = Finanzierungssaldo 281,0 794 347 166,9 -281,0

Nachrichtlich: = = = = =
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2930, 174,5 7518 20039 -2844
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 4398 = 4398 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 4398 = = 4398 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2930, 1745 3120 24437 -2844
38 - Konsum? 25417 - 2513 22904 -
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =507 = 50,7 =
40 = Sparen 3885 1238 60,7 2040 -2844

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2018 bis 2019

2018 2019
2017 2018 2019
1. Halbjah 2. Halbjah 1. Halbjah 2. Halbjal
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 15 13 09 14 13 10 09
Arbeitsvolumen 11 14 09 15 14 07 11
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -03 01 =01 01 01 -04 02
Produktivitat' 1 038 11 038 038 12 11
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 22 22 20 22 22 19 22
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 23736 24470 25417 1192,0 1255,0 1236,9 13048
Private Haushalte? 1735,0 17839 1850,6 869,9 914,0 900,9 9496
Staat 6387 663,1 6911 3221 3410 336,0 355,
Anlageinvestitionen 662,7 7011 7416 336,7 3643 355,0 386,6
Ausriistungen 2146 228,0 2391 108,2 19,38 1131 125,9
Bauten 3227 3420 364,7 164,6 1774 174,5 190,2
Sonstige Anlageinvestitionen 1254 1311 137,9 64,0 67,1 67,4 70,5
Vorratsveranderung? =213 =172 =207 -03 -16,9 =17 -19,0
Inlandische Verwendung 3015,0 3130,9 3262,6 15285 1602,4 1590,2 16724
AuBenbeitrag 2483 266,4 2752 1410 1254 1449 1303
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in Prozent 76 78 78 84 73 84 7.2
Exporte 15421 1639,1 17279 811,0 8282 852,6 8753
Importe 12937 13727 1452,8 670,0 7028 707,7 7450
Bruttoinlandsprodukt 32634 33973 3537,8 1669,4 1727,8 17352 1802,7
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 37 31 39 28 34 38 40
Private Haushalte? 36 28 37 23 33 36 39
Staat 38 38 42 40 37 43 42
Anlageinvestitionen 52 58 58 53 63 54 6,1
Ausriistungen 43 6,2 48 6,2 6,2 46 51
Bauten 6,0 6,0 6,6 50 6,9 6,0 72
Sonstige Anlageinvestitionen 48 45 52 43 47 53 51
Inlandische Verwendung 42 38 42 36 41 4,0 44
Exporte 6,3 63 54 6,5 6,0 51 57
Importe 79 6,1 58 57 6,5 56 6,0
Bruttoinlandsprodukt 38 41 41 42 40 39 43
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 2157,4 21838 22231 10719 11,9 1089,9 1133.2
Private Haushalte? 1596,1 16136 1642,7 790,0 8236 803,0 8397
Staat 561,0 569,8 580,0 2816 2882 286,6 2934
Anlageinvestitionen 590,9 6110 6323 2944 316,6 303,38 3285
Ausriistungen 207,6 219,4 2288 103,7 15,7 107,8 1210
Bauten 270,9 276,4 2844 134,2 142,2 137,5 146,9
Sonstige Anlageinvestitionen 132 116,6 1209 57,0 59,6 59,1 617
Inlandische Verwendung 2716,2 27675 28248 13641 14034 1390, 14346
Exporte 1460,1 1538,6 1609,6 762,7 7759 795,6 8140
Importe 1258,2 13241 1392,8 647,0 677,1 678,9 7139
Bruttoinlandsprodukt 2918,8 29832 30441 1479,7 1503,5 1507,3 1536,8
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 18 12 18 10 15 17 19
Private Haushalte? 19 11 18 07 15 16 20
Staat 16 16 18 16 15 18 18
Anlageinvestitionen 33 34 35 29 39 32 38
Ausriistungen 4,0 57 43 58 56 4,0 46
Bauten 27 21 29 12 29 24 33
Sonstige Anlageinvestitionen 35 3,0 37 26 33 37 3,6
Inlandische Verwendung 22 19 21 17 20 19 22
Exporte 47 54 4,6 59 49 43 49
Importe 51 52 52 55 50 49 54
Bruttoinlandsprodukt 22 22 20 22 22 19 22
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2018 2019
2017 2018 2019
1. Halbjah 2. Halbjah 1. Halbjah 2. Halbjal

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 17 17 19 16 18 19 19

Konsumausgaben des Staates 22 22 24 23 21 25 23

Anlageinvestitionen 19 23 22 23 23 22 23
Ausriistungen 03 05 05 05 0,6 06 04
Bauten 32 39 37 38 39 35 38

Exporte 16 09 08 06 1 08 07

Importe 26 08 0,6 02 14 07 06

Bruttoinlandsprodukt 15 19 21 19 18 20 21

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 22736 23549 24419 1160,6 11943 12012 1240,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 299,6 310,2 3256 150,4 159,8 157,5 1681
Bruttolshne und -gehalter 13703 1432,2 14929 6829 749,2 mz 7812
Ubrige Primareinkommen* 603,6 612,5 6234 327,2 2853 332,0 2914

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 4779 51,2 5443 2351 276,1 2497 2946

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 27515 2866,1 2986,2 13957 14704 1450,9 15353

Abschreibungen 572,0 593,7 616,8 2944 2994 305,7 311,1

Bruttonationaleinkommen 33235 34598 3603,0 16901 17698 1756,6 1846,4

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 24344 2542,0 26527 12340 1308,0 12847 1368,0
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 764,5 799,7 8342 400,7 399,0 4155 4187
Arbeitnehmerentgelt 1669,9 17424 18185 8334 909,0 8692 9493

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 44 36 37 37 34 35 39
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 37 35 50 37 34 47 5,2
Bruttoldhne und -gehalter 45 45 42 46 45 42 43

Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 27 3,0 32 29 3,0 3,0 33
Ubrige Primareinkommen* 46 15 18 20 09 15 22

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren 22 7,0 65 71 69 62 6,7

Nettor leink (Primareink ) 4,0 42 42 43 41 4,0 4,4

Abschreibungen 36 38 39 38 38 39 39

Bruttonationaleinkommen 39 41 41 42 40 39 43

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 41 44 44 46 43 41 46
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 36 46 43 48 44 37 49
Arbeitnehmerentgelt 43 43 44 44 43 43 44

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 13499 14012 1464,7 6743 726,9 704,0 760,7
Nettolohne- und -gehélter 905,9 946,0 990,1 446,7 4993 4677 5223
Monetére Sozialleistungen 5643 5803 6032 289,8 290,5 3003 3029
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 1203 125,1 1286 623 62,9 64,0 64,6

Ubrige Primareinkommen* 603,6 612,5 6234 3272 2853 3320 2914

Sonstige Transfers (Saldo)® -784 -81.2 -84, -419 -393 -434 -40,8

Verfiigbares Einkommen 18752 19325 2003,9 9595 973,0 992,6 10113

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 496 50,1 50,7 248 254 25,1 25,6

Konsumausgaben 1735,0 17839 1850,6 8699 9140 900,9 9496

Sparen 1898 1987 2040 14,4 843 116,7 873

Sparquote in Prozent® 99 10,0 99 16 84 15 84

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 38 45 37 39 44 46
Nettolohne- und -gehélter 42 44 47 45 44 47 46
Monetare Sozialleistungen 36 28 39 26 31 36 43
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 48 40 28 42 39 28 28

Ubrige Priméreinkommen?* 46 15 18 20 09 15 22

Verfiigbares Einkommen 39 31 37 28 33 34 39

Konsumausgaben 36 28 37 23 33 36 39

Sparen 5,6 47 27 6,6 22 2,0 36
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2018 2019
2017 2018 2019
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 7672 7954 8248 397,0 3985 414 4134
Sozialbeitrage 548,1 567,9 5903 276,0 2920 286,0 304,4
Vermdgenseinkommen 16,9 18,0 184 10,1 79 10,6 78
Sonstige Transfers 224 224 227 10,0 124 10,2 126
Vermdgenstransfers 10,8 10,7 10,8 54 53 54 54
Verkéufe 108,9 122 15,9 534 58,8 554 60,5
Sonstige Subventionen 02 02 03 0,1 01 0,1 02
Insgesamt 1474,6 1526,9 15832 752,0 7749 779,0 804,2
Ausgaben
Vorleistungen® 4334 449,0 4683 2176 2314 2269 2413
Arbeitnehmerentgelt 246,5 256,1 266,0 1228 1333 1279 1381
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 389 37,2 36,3 189 183 185 17,8
Subventionen 276 284 293 13,9 14,5 143 150
Monetare Sozialleistungen 505,5 5209 5439 260,0 260,9 270,5 2734
Sonstige laufende Transfers 753 84,1 914 444 39,7 484 431
Vermdgenstransfers 419 40,7 36,2 20,0 20,8 14,6 216
Bruttoinvestitionen 703 741 78,6 321 421 339 447
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern -14 -14 =15 =07 -038 =07 -038
Insgesamt 14380 1489,1 15485 7289 760,2 7543 7943
Finanzierungssaldo 36,6 378 347 31 14,7 2438 99
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Finnob
Steuern 438 37 37 36 37 36 38
Sozialbeitrage 46 36 39 39 34 36 43
Vermdgenseinkommen -6,3 64 21 141 =20 48 -15
Sonstige Transfers 12,7 01 14 00 02 15 14
Vermdgenstransfers -299 =17 10 -10 =25 09 12
Verkaufe 38 31 33 2,6 35 37 29
Sonstige Subventionen = = = = = = =
Insgesamt 43 35 37 37 34 36 38
Ausgaben
Vorleistungen® 35 36 43 38 34 43 43
Arbeitnehmerentgelt 42 39 39 37 41 42 36
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -64 -43 =25 -438 -38 -24 -26
Subventionen =07 28 33 24 31 33 32
Monetére Sozialleistungen 40 3,0 44 26 34 40 438
Sonstige laufende Transfers -0,6 17 87 13 121 9,0 8,4
Vermdgenstransfers 15,0 =27 =11 -6,7 16 =270 41
Bruttoinvestitionen 51 55 6,0 62 5,0 57 62
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern = = = = = = =
Insgesamt 36 36 40 33 38 35 45

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene
abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.

5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
6 Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens

(einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

7 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktions-
abgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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