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ifo Konjunkturprognose 2017-2019:
Deutsche Wirtschaft auf dem Weg in
die Hochkonjunktur

Der Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft seit nunmehr 2013 befindet, hat sich
merklich beschleunigt. Das ifo Institut rechnet mit einem Zuwachs des realen Bruttoinlands-
produkts von 2,3% im laufenden, 2,6% im kommenden Jahr und 2,1% im Jahr 2019. Die Uber-
auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen diirfte im Prognosezeitraum spiirbar
zunehmen, und der Lohn- und Preisanstieg verstiarkt sich. Damit befindet sich die deutsche
Wirtschaft auf dem Weg in die Hochkonjunktur. Maf3geblich dazu beitragen wird die Indust-
rie, die von den deutlich verbesserten Konjunkturaussichten im Euroraum und dem Rest der
Welt profitiert und ihre Export- und Investitionstétigkeit spiirbar ausweiten wird. Aber auch
der private Konsum und die Bauwirtschaft werden weiterhin kriftig expandieren, wenn-
gleich sich ihr Beitrag etwas abschwiachen wird.

1. Lage und Prognose der
Weltwirtschaft

1.1. UBERBLICK

Die Weltwirtschaft befindet sich seit 2010 in einem Auf-
schwung, der mittlerweile die meisten Volkswirtschaf-
ten erfassthat.Im Sommerhalbjahr2017istdas Expan-
sionstempo merklich gestiegen und das reale Brutto-
inlandsprodukt der Welt legte im zweiten und dritten
Quartal mit Raten von jeweils 0,9% im Vergleich zum
Vorquartal zu (vgl. Abb. 1.1 oben links). Wesentlicher
Treiber des Aufschwungs ist die Industrieproduktion
sowohl in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
als auch in den Schwellenlandern (vgl. Abb. 1.1 oben
rechts). Nach einer ausgepragten Schwachephase in
den Jahren 2015 und 2016 beschleunigte sie sich bis
zum Frithsommer 2017 deutlich und weitet sich seit-
dem mit weitgehend unverdndert hohen Zuwachs-
raten aus. Im selben Zeitraum gewann der weltweite
Warenhandel an Dynamik. Vor allem die Schwellenlén-
der trugen zu der Belebung bei; aber auch in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften nahm der internatio-
nale Warenaustausch bis zuletzt beschleunigt zu (vgl.
Abb. 1.1 unten links). Mit der Erholung bei der Indust-
rieproduktion und dem Welthandel belebte sich auch
die weltweite Investitionstétigkeit (vgl. Abb. 1.1 unten
rechts).

Zur Beschleunigung der konjunkturellen Dyna-
mik dirfte beigetragen haben, dass eine Vielzahl von
Risiken im Verlauf des Jahres an Bedeutung verloren
haben. Soist der seit langem befiirchtete Wachstums-
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einbruch in China weiterhin ausgeblieben und die
inlandische Nachfrage erwies sich als robust. Auch
die Umsetzung tiefgreifender wirtschaftspolitischer
Maflnahmen in den USA scheiterte bislang aus unter-
schiedlichen Griinden. Das Brexit-Votum fiihrte zwar
zu einer Verlangsamung der konjunkturellen Entwick-
lung im Vereinigten Konigreich; das Abgleiten in eine
Rezession oder ein Ubergriff auf wichtige britische
Handelspartner blieben aber bisher aus. In den Par-
lamentswahlen in den Niederlanden, Frankreich und
Deutschland haben die europakritischen Parteien
weniger an Stimmen gewonnen als befiirchtet, so
dass die Europdische Union nicht an politischer Sta-
bilitat verloren hat. All dies fiihrte dazu, dass sich die
Erwartungen von Unternehmen und Haushalten star-
ker aufgehellt haben als urspriinglich angenommen
und sich die weltkonjunkturelle Dynamik verfestigen
konnte.

Obwohl die Weltwirtschaft im Verlauf dieses
Jahres bereits die Normalauslastung erreicht haben
dirfte (vgl. Abb. 1.2 oben links), ist die Preisentwick-
lung allenfalls moderat (vgl. Abb. 1.2 oben rechts).
Zwar nahm die Inflationsrate insbesondere in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit 2015 konti-
nuierlich zu. Allerdings war dieser Preisschub weitge-
hend auf den Anstieg der Rohdlpreise in diesem und
im letzten Jahr zurlickzufiihren (vgl. Abb. 1.2 unten
links), der auch Folge der weltweiten konjunkturel-
len Erholung gewesen sein diirfte. Die Kerninflations-
raten, die den Anstieg der Verbraucherpreise unter
anderem ohne Berticksichtigung der Energiekompo-
nente messen, liegen in den OECD-Landern seit lan-



Abb. 1.1
Indikatoren zur realwirtschaftlichen Entwicklung in der Welt
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gerem weitgehend unverdndertbei 1,8% (vgl. Abb. 1.2
unten rechts).

Die weltweite Geldpolitik ist insgesamt noch
expansiv ausgerichtet. So verharren die Leitzinsen
im Euroraum, in GroRbritannien und Japan weiter
auf einem sehr niedrigen Niveau. Gleichzeitig weiten
die Notenbanken dieser Lander die Zentralbankgeld-
menge im Rahmen umfangreicher Wertpapierankauf-
programme stark aus. In China wurde die Geldpoli-
tik im Verlauf des Jahres hingegen moderat gestrafft.
Auch in den USA wurden bereits erste Zinsschritte
nach obenunternommen und jlingst wurde begonnen,
die Bilanzsumme schrittweise abzubauen durch gerin-
gere Reinvestitionen von falligen Anleihen.

1.2. AUSBLICK

Anknilipfend an das starke Sommerhalbjahr 2017
dirfte die Weltwirtschaft auch im Winterhalbjahr
2017/18 mit Uberdurchschnittlichen Raten expan-
dieren; allerdings dirfte sich die Dynamik etwas
abschwachen (vgl. Abb. 1.3). Darauf deutet die Mehr-
zahl der weltweiten Stimmungsindikatoren hin. So
hat sich das ifo Weltwirtschaftsklima seit dem zwei-
ten Quartal nur noch leicht verbessert (vgl. Abb. 1.4
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links); die Beurteilung der Lage ist zwar weiter auf-
wartsgerichtet, die Erwartungen sind aber nicht mehr
ganz so optimistisch wie noch im Sommer. Mit Aus-
nahme des Vereinigten Konigreichs bewerten die
Experten aller fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ihre jeweilige Lage und Erwartung grundsatzlich aber
weiter positiv (vgl. Abb. 1.5).! Die Entwicklung in den
Schwellenlandern ist etwas gemischter, deutet ins-
gesamt aber auch auf ein positives Bild hin. In den roh-
stoffexportierenden Landern Brasilien, Russland und
Mexiko wird die Lage noch als negativ bewertet, die
Einschatzungen werden aber zunehmend positiver.
In China werden Lage und Erwartungen glinstiger be-
urteilt also noch im Juli. Auch der seit August weit-
gehend unverdnderte weltweite Einkaufsmana-
gerindex deutet auf keine weitere Beschleunigung
der konjunkturellen Entwicklung hin (vgl. Abb. 1.4
rechts).

Auch im weiteren Verlauf diirfte sich der Auf-
schwung fortsetzen; die Zuwachsraten der globalen
Produktion werden jedoch voraussichtlich etwas nied-
riger liegen als im Winterhalbjahr 2017/18. Zum einen
spricht dafir, dass in vielen fortgeschrittenen Volks-

! Fir eine detaillierte Analyse der Oktoberergebnisse des ifo Welt-
wirtschaftsklimas (vgl. Boumans et al. 2017).
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Abb. 1.2
Indikatoren zur Preisentwicklung in der Welt
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wirtschaften die Kapazitdten wohl zunehmend aus- Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt der
gelastet sein werden. Zum anderen dirfte die chinesi- ~ Welt in diesem Jahr mit 3,3% wohl deutlich starker
sche Wirtschaft aufgrund des restriktiveren Kursesder  zulegen als noch im Jahr 2016. Diese Beschleunigung
Zentralbank und der starken Verschuldung des Unter-  ist zu anndhrend gleichen Teilen auf die Schwellen-
nehmenssektors etwas weniger stark expandieren. lénder und die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Dem gegeniiber steht der wirtschaftliche Erholungs-  zurlickfiihren (vgl. Tab. 1.1). In den kommenden bei-
prozess in Indien und Brasilien, der in diesen Landern  den Jahren diirfte die Rate dhnlich hoch bei 3,3% bzw.

fur eine sich belebende Dynamik sorgt. 3,0% liegen. Damit wird der derzeitige Aufschwung
in der Weltwirtschaft der langste
Abb. 1.3 in der Nachkriegszeit werden.
Reales Bruttoinlandsprodukt in der Welt Im Vergleich zur Juniprognose
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Abb. 1.4
ifo Weltwirtschaftsklima und Markit Einkaufsmanagerindex
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der Olpreise im weiteren Prognosezeitraum diirften
die positiven Impulse auf die Verbraucherpreise in den
kommenden zwei Jahren wieder auslaufen. Die dyna-
misch expandierende Konjunktur fiihrt aber zu einer
zunehmenden Auslastung der Kapazitdten, so dass
sich von dieser Seite sukzessive ein Aufwartsdruck
auf die Preise ergeben diirfte. In China liegt die Infla-

Abb. 1.5
Heatmap des ifo World Economic Survey

austauschin diesem Jahr preisbe-
reinigt um 4,4% und in den kom-
menden beiden Jahren um 4,2%
bzw. 3,9% expandieren. Damit nimmt der Welthandel
mehr als doppelt so stark zu wie in den Jahren 2012
bis 2016.

Die starkere Dynamik des Welthandels im Progno-
sezeitraum ist zum einen auf die Belebung der welt-
weiten Konjunktur zuriickzufihren. Zum anderen
dirfte die Elastizitat des Welthandels, definiert als Ver-
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Tab. 1

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt

i Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise
Gewicht = - —
in 9%° Veranderungen gegenliber Vorjahrin %
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 69,3 1,6 2,3 2,3 1,9 0,8 1,7 1,8 1,9
USA 29,9 1,5 2,3 2,6 2,1 1,3 2,1 2,1 2,2
Euroraum 19,2 1,8 2,4 2,5 2,0 0,2 1,5 1,6 1,7
Japan 7,9 0,9 1,8 1,4 0,9 -0,1 0,4 1,0 1,4
Vereinigtes Konigreich 4,2 1,8 1,6 1,4 1,2 0,7 2,7 2,6 2,2
Kanada 2,5 1,4 2,9 2,1 1,9 1,4 1,6 1,9 2,0
Stdkorea 2,3 2,8 3,2 3,1 3,0 1,0 2,0 2,0 2,0
Schweiz 1,1 1,4 1,0 1,7 1,7 -0,4 0,5 0,6 0,7
Schweden 0,8 3,0 2,7 2,7 2,4 1,1 1,7 1,8 2,0
Norwegen 0,6 1,0 2,1 1,8 1,9 3,6 2,0 1,8 2,1
Danemark 0,5 2,0 1,8 1,1 1,8 0,3 1,1 1,5 1,8
Tschechien 0,3 2,5 4.4 3,2 3,2 0,7 2,5 2,5 2,0
Schwellenldnder 30,7 4,9 5,6 5,6 5,5 3,5 2,7 3,0 3,0
China 18,1 6,7 6,8 6,8 6,5 2,0 1,5 1,9 2,0
Indien 3,6 7,8 6,2 7,6 7,7 45 3,5 4,7 45
Brasilien 2,9 -3,5 1,1 1,9 2,3 8,7 3,6 4,0 42
Russland 2,1 -0,3 1,9 2,0 2,0 7,0 3,0 3,5 3,5
Mexiko 1,7 2,7 2,2 2,0 2,3 2,8 6,0 3,9 3,1
Tirkei 1,4 3,2 6,8 4,2 4,0 7,8 10,8 9,6 8,9
Polen 0,8 2,9 4,5 3,5 3,2 -0,6 1,9 2,3 2,7
Ungarn 0,2 2,1 3,9 3,3 3,2 0,4 2,2 2,5 3,0
Welt 100,0 2,5 3,3 3,3 3,0 1,6 2,0 2,2 2,3
nachrichtlich:
Welthandel, real® 1,4 4.4 4,2 3,9
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 43,6 54,1 63,5 64,7
Wechselkurs $/€ 1,1 1,13 1,19 1,19
2Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar. ® Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.
Quelle: Eurostat; OECD; IWF; CPB; Berechnungen des ifo Instituts; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

haltnis von Welthandel zu Weltproduktion, héher lie-
gen als im Durchschnitt der Jahre 2012 bis 2016.% Es
ist zu beobachten, dass die Elastizitat seit Mitte 2016
im Trend wieder etwas ansteigt. Dies dirfte darauf

2 Eine Analyse zum Riickgang der Elastizitat zwischen 2012 und
2016 findet sich unter anderen in Projektgruppe Gemeinschaftsdia-
gnose (2017b) und Sachverstandigenrat zur Beurteilung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2016).

Abb. 1.6

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur Prognose im Juni 2017; in Prozentpunkten

zurtickzuflhren sein, dass sich seither auch die welt-
weite Investitionstatigkeit beschleunigte, die eine
recht handelsintensive Komponente mit einem héhe-
ren Importanteil darstellt als beispielsweise Konsum-
guter (vgl. Bussiére et al. 2013 und Sachverstandigen-
rat zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung 2016, Kasten 5).

1.3. RISIKEN

Die Risiken flr die weltwirtschaft-
liche Entwicklung sind weitge-
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Fiir das Jahr 2018

hend ausgeglichen. In der vorlie-
genden Prognose wird unterstellt,
dass die Brexit-Verhandlungen
zwischen GrofRbritannien und der
EU nicht scheitern und es zu kei-
nem »harten Brexit« kommt. Die-
ser hatte vor allem fiir GroRbritan-
nien, aberauch fiir die EU deutlich
negative wirtschaftliche Effekte
(vgl. Felbermayr et al. 2017).
Wiirde der Handel in Zukunft auf
Basis von WTO-Regeln erfolgen,
so ware das Bruttoinlandspro-
dukt pro Kopf fur das Vereinigte

+1,0

+0,6

© ifo Institut
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Abb. 1.7 Konigreich langfristig um 1,4%
Friihindikatoren des internationalen Warenverkehrs niedriger, das der EU um 0,25%.
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Zu den Auswirkungen der geplanten Steuerreform in den USA'

Kern der US-Steuerreform ist eine Einkommensteuersenkung. Der Spitzensteuersatz sinkt von 39,6% auf
38,5%. Der Spitzensatz wird aber erst ab 1 Mio. US-Dollar Einkommen erhoben statt bislang oberhalb von
427000 US-Dollar. Der Grundfreibetrag wird erhoht und der Steuertarif insgesamt abgeflacht. Dennoch wer-
den vor allem Bezieher hoher Einkommen profitieren. Die durchschnittliche Entlastung fiir alle Steuerzahler
wird bei 1,2% des Nettoeinkommens liegen, die 1% mit den hochsten Einkommen gewinnen 4,5%. Bei diesen
Zahlen sind eventuelle Wachstumseffekte der Reform ebenso wenig einberechnet wie die Folgen kiinftiger Aus-
gabenkiirzungen oder kiinftiger Steuererhéhungen, die durch das entfallende Steueraufkommen erforderlich
werden kdnnten.

Die Unternehmensbesteuerung soll von 35% auf 20%, vielleicht auch nur auf 22% gesenkt werden. Hinzu
kommt eine Sofortabschreibung von Investitionsgiitern. Im Ausland erzielte Gewinne amerikanischer Unter-
nehmen werden von der US-Besteuerung freigestellt. Bislang waren diese Gewinne steuerpflichtig, wenn sie
in die USA liberwiesen wurden. Zwar wurden im Ausland gezahlte Steuern auf die inlandische Steuerschuld
angerechnet, aber wegen des hohen US-Steuersatzes lohnte es sich, das Geld erst einmal im Ausland liegen
zu lassen. Bis Ende 2016 hatten US-Unternehmen nach Schatzungen 1 300 Mrd. Euro im Ausland gehortet.
Aufterdem haben immer mehr US-Firmen ihren Sitz ins Ausland verlegt, um der US-Besteuerung ganz zu ent-
gehen. Im Rahmen der Steuerreform sollen die im Ausland gehorteten Gewinne einer einmaligen Besteuerung
unterworfen werden, egal ob sie in die USA liberwiesen werden oder nicht. Kiinftige Auslandsgewinne sollen in
den USA von der Besteuerung freigestellt werden. Damit folgen die USA einem globalen Trend. GroRbritannien
etwa hat 2009 die Besteuerung von Auslandsgewinnen abgeschafft, in Deutschland und in den meisten ande-
ren OECD-Staaten sind diese Gewinne von der heimischen Besteuerung freigestellt. Die Reform sieht allerdings
nicht nur Erleichterungen vor, sondern auch Verscharfungen. Vor allem wird die Abzugsfahigkeit von Zinsen ein-
geschrankt, um Steuervermeidung durch Fremdkapitalfinanzierung zu verhindern.

Drei Aspekte dieser Unternehmensteuerreform sind hervorzuheben. Erstens hat die US-Regierung ihre
urspriinglichen Plane aufgegeben, eine bestimmungslandorientierten Unternehmensbesteuerung einzufiih-
ren. Das wére ein radikaler Systemwechsel gewesen, bei dem die Unternehmensbesteuerung Ahnlichkeiten
mit der Mehrwertsteuer aufweist (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2017a, S. 18-19). Der Umstel-
lungsaufwand und die mit dem Systemwechsel verbundene Unsicherheit waren offenbar zu gro. Zweitens
folgt die US-Regierung mit dieser Reform dem international seit langer Zeit dominierenden Trend zu niedrige-
ren Steuersatzen, der Freistellung von Auslandsgewinnen und unilateralen Malnahmen gegen Gewinnverlage-
rung mit dem Ziel der Steuervermeidung. Drittens wird diese Reform den internationalen Steuerwettbewerb
dramatisch verschérfen. Durch die Kombination aus massiver Steuersatzsenkung und der Verbesserung steu-
erlicher Abschreibungen entstehen erhebliche Anreize, Investitionen in die USA zu verlagern. Andere Indus-
triestandorte, auch Deutschland, werden reagieren miissen, um attraktiv zu bleiben. Unter Druck gesetzt,
werden aufterdem Steueroasen, die bislang gut davon leben, dass US-Unternehmen Anreize hatten, die hohe
Gewinnbesteuerung zu Hause zu vermeiden.

Als Folge der US-Steuerreform dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt zumindest voriibergehend durch
wachsende Investitionen und steigende Konsumausgaben sowie einem erhéhten Arbeitsangebot stimuliert
werden. Die Hohe dieser Effekte ist aber umstritten. Der US-Senat rechnet mit eher verhaltenen Wirkungen (vgl.
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Joint Committee on Taxation 2017). Demnach soll das reale Bruttoinlandsprodukt in den nachsten zehn Jah-
ren um durchschnittlich 0,8% hoher liegen, als es ohne die Reform erreichbar ware. Eine andere Studie kommt
zu dem Schluss, dass sich das Bruttoinlandsprodukt um 0,7% bzw. 0,6% in den Jahren 2018 und 2019 und um
jeweils 0,4% bis 0,5% in den Jahren bis 2025 erh6hen dirfte (vgl. Tax Policy Center 2017). Optimistischer ist eine
Studie der US Tax Foundation, die einen langfristigen Anstieg des US-Bruttoinlandsprodukts um 3,7% erwartet
(vgl. Tax Foundation 2017). Der Unterschied zu den ersten beiden Schatzungen erklart sich vor allem daraus,
dass diese Studie starkere Investitionseffekte und einen langsameren Zinsanstieg erwartet.

Die erwarteten Steueraufkommensverluste hdangen mafigeblich von den prognostizierten Wachstumsef-
fekten der Steuerreform ab. Nach den Schatzungen des US-Senats wird nur etwa ein Sechstel der Steuersen-
kung durch Wachstumseffekte ausgeglichen; unter dem Strich bleibt ein Anstieg des staatlichen Defizits, derim
Jahr 2020 mit 207 Mrd. US-Dollar seinen Hohepunkt erreicht; das Tax Policy Center geht von 231 Mrd. US-Dollar
im Jahr 2020 aus. Zum Vergleich: 2016 lag das gesamte Haushaltsdefizit bei 550 Mrd. US-Dollar, bei Steuerein-
nahmen von etwa 3 000 Mrd Dollar. Bei dem deutlich optimistischeren Wachstumsschub, den die US Tax Foun-
dation erwartet, ware die Reform nach voriibergehenden Aufkommensverlusten langfristig selbstfinanzierend.

Kurzfristig wird der positive Konjunkturimpuls die Exporte in die USA und damit die Weltwirtschaft wohl
beleben. Davon wird auch die deutsche Wirtschaft profitieren. Gleichzeitig wird Europa auf den verstarkten
Steuerwettbewerb reagieren und die Unternehmenssteuern weiter senken miissen. Die USA befinden sich zur-
zeitin einem Aufschwung. In diesem Umfeld fiihrt eine groR angelegt Steuersenkung zu einem verstarkten Auf-
wartsdruck bei den Preisen, so dass sich die amerikanische Notenbank gezwungen sehen kann, ihre Geldpo-
litik friiher als erwartet zu straffen und die Zinsen schneller anzuheben. Dadurch wiirde ein Teil der positiven
Effekte der Steuerreform zurlickgenommen werden. Gleichzeitig wiirde sich der Zinsabstand zwischen den USA
und dem Rest der Welt vergrofRern, was einerseits zu verstarkten Kapitalverschiebungen in Richtung USA fiih-
ren und andererseits die Zentralbanken weltweit zwingen wiirde, ihre Zinsen friiher als erwartet anzuheben.

! Dieser Kasten basiert auf einem Beitrag von Fuest (2017).

Ein schnelleres Anheben der Leitzinsen in den USA
konnte eine unmittelbare Folge der derzeit zwischen
dem Senat und dem Reprédsentantenhaus verhandel-
ten Steuerplane der US-Regierung sein. Diese stel-
len fiir die vorliegende Konjunkturprognose ein sig-
nifikantes Aufwartsrisiko dar, da die US-Konjunktur
durch die beabsichtigten Steuersenkungen zumindest
kurzfristig deutlich stimuliert werden kdnnte. Gleich-
zeitig dlirfte aber auch die Staatsverschuldung in den
USAstark zunehmen, was fiir sich genommen zu einem
Anstieg der weltweiten Kapitalnachfrage und damit
der Kapitalmarktzinsen flihren dirfte (vgl. Kasten »Zu
den Auswirkungen der geplanten Steuerreform in den
USA).

Die Risiken im Euroraum werden im Abschnitt
zur »Lage und Prognose der Wirtschaft im Euroraumc
diskutiert.

2. Lage und Prognose der
Wirtschaft im Euroraum

2.1. EURORAUM AUF STARKEM UND STABILEM
EXPANSIONSKURS

Die Wirtschaft im Euroraum befand sich im Sommer
2017 weiterhin auf einem starken und stabilen Expan-
sionskurs. Das reale Wirtschaftswachstum lag im drit-
ten Quartal bei 0,6% gegeniiber dem Vorquartal, nach
0,7% im zweiten und 0,6% in den beiden Quartalen
zuvor. Der Aufschwung im Euroraum hat sich damit
gefestigt. Getragen wurde er mafgeblich durch den
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privaten Konsum und die privaten Investitionen, die
von einer verbesserten Lage auf den Arbeitsmark-
ten der Mitgliedstaaten und besseren Kreditverga-
bebedingungen profitierten. Die Exporte leisteten ab
Ende 2016 ebenfalls einen bedeutenden Beitrag, was
auf eine verstarkte Auslandsnachfrage in wichtigen
Absatzmarkten zurtickgefiihrt werden kann. Zur star-
ken Expansion trugen alle Mitgliedstaaten bei, wobei
die Geschwindigkeit weiterhin variiert. Unter den vier
grofiten Volkswirtschaften verzeichneten Spanien und
Deutschland in den ersten drei Quartalen des laufen-
den Jahres im Durchschnitt die hdchsten Expansions-
raten (jeweils 0,8%), gefolgt von Frankreich (0,6%) und
Italien (0,4%).

Die Arbeitslosenquote im Euroraum lag im Okto-
ber bei 8,8% und war damit einen Prozentpunkt nied-
riger als ein Jahr zuvor. Das Beschaftigungswachstum
beschleunigte sich ebenfalls im Vergleich zum Vorjahr
und erreichte zuletzt Zuwachse von durchschnittlich
0,4% (Q2) gegeniiber dem Vorquartal. Wenngleich die
Arbeitslosenquotein allen Mitgliedstaaten zuriickging,
bestehen weiterhin grofRe Unterschiede im Niveau. In
Spanien waren im Oktober 16,7% der Erwerbsperso-
nen als arbeitslos registriert, wahrend die Quoten in
Deutschland (3,6%) und den Niederlanden (4,5%) sehr
viel niedriger waren. Italien und Frankreich rangierten
im Mittelfeld, mit im Vorjahresvergleich leicht gesun-
kenen Raten von 11,1% und 9,4%.

Die Inflationsrate im Euroraum stieg im ersten
Quartal 2017 auf 1,8%, bevor sie sich in den folgenden
beiden Quartalen auf jeweils 1,5% abschwachte. Dass
diese Entwicklung vor allem auf Energiepreiseffekte
zurlickgeht, wird anhand des gegenlédufigen Trends der



sogenannten Kernrate der Inflation deutlich. Diese um
Energiepreisdnderungen bereinigte Rate erhdhte sich
im selben Zeitraum von 0,8% im ersten Quartal 2017
auf 1,2% und 1,3% im zweiten und dritten Quartal.
Im langfristigen Vergleich sind diese Raten allerdings
immer noch niedrig. Auch beim Tempo der Preisstei-
gerungen gibt es erhebliche Unterschiede zwischen
den Mitgliedstaaten des Euroraums. Wahrend die
Inflationsrate in Deutschland und Spanien infolge der
starkeren konjunkturellen Dynamik tber dem Euro-
raum-Durchschnitt lag, war der Preisauftrieb in Italien
und Frankreich vergleichsweise moderat.

2.2. FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN WEITERHIN
SEHR GUNSTIG

Die Europdische Zentralbank entschied in ihrer Rats-
sitzung im Oktober 2017 Uber die weitere Gestaltung
des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermo-
genswerten (Asset Purchase Program, APP). Demnach
werden die monatlichen Anleiheankaufe in Hohe von
60 Mrd. Euro bis Ende Dezember 2017 fortgefiihrt. Ab
Januar 2018 erfolgt die Fortsetzung des Programms
bei einem monatlichen Volumen von 30 Mrd. Euro bis
mindestens Ende September 2018. Bis Ende Novem-
ber stellte die Europaische Zentralbank den Geschafts-

Abb. 2.1
Zur monetédren Lage im Euroraum
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banken im Rahmen des APP nunmehr Zentralbankgeld
in Hohe von 2 243 Mrd. Euro zur Verfligung. Die Europai-
sche Zentralbank belieft den Hauptrefinanzierungssatz
bei 0%, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitat bei 0,25% und den Einlagesatz bei - 0,4%.

Mit dem anhaltenden Liquiditatsiiberschuss des
Bankensystems blieben die Geldmarkzinsen fiir Tages-
geld (EONIA) und Dreimonatsgeld (EURIBOR) unter
-0,3% und somit nahe dem Einlagesatz (vgl. Abb. 2.1).
Die Kapitalmarktzinsen stabilisierten sich weiter
auf niedrigem, leicht positivem Niveau und lagen im
November fiir 10-jahrige Anleihen von Staaten hochs-
ter Bonitadt (AAA) bei 0,4%. Die Zinsen fiir Unterneh-
mensanleihen mittlerer Bonitat (BBB) verharrten auf
dem durchschnittlichen Niveau der Staatsanleihen im
Euroraum.

Die Zinsen fiir neuvergebene Kredite an Unterneh-
men und Immobilienkredite sind seit Sommer weitge-
hend unverandert geblieben und lagen im Novem-
ber bei 1,6% bzw. 2,2%. Das ausstehende Volumen an
Immobilienkrediten legte mit annualisierten Verlaufs-
raten von 4,4% weiterhin deutlich zu und Unterneh-
menskredite expandierten nunmehr mit deutlich star-
keren 3,4%.

Insgesamt sind die Finanzierungsbedingungen
im Euroraum weiterhin sehr giinstig. Insbesondere
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aUnternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von 10 Jahren. Staatsanleihen = durchschnittliche
Zinsen fiir Staatsanleihen von allen Landern des Euroraums bzw. von Landern mit hochster Bonitat (AAA); Restlaufzeit 10 Jahre; BIP-gewichtete Durchschnitte.

b Durchschnittliche Zinsen fiir neuvergebene Kredite an Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und private Haushalte (Immobilienkredite).

< Kreditbestande der Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und privaten Haushalte (Immobilienkredite) (Gleitender Dreimonatsdurchschnitt der

Vormonatsveranderungin % (annualisiert), saisonbereinigt).
Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.
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die Kreditvergabebereitschaft der Banken hat sich in
den vergangenen Jahren kontinuierlich verbessert.
Aus den Befragungen von Banken (Bank Lending Sur-
vey) ergaben sich glinstige Finanzierungsbedingun-
gen flr Nichtbanken, wobei die Vergabebedingungen
fir Haushalte (Immobilien- und Konsumentenkredite)
noch einmal gelockert wurden. Wettbewerbsdruck,
die Risikoeinschatzung der Banken und Refinanzie-
rungskosten fiihrten auch zu einer Lockerung der
Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen, wohin-
gegen die Bereitschaft der Banken, Risiken einzuge-
hen, abnahm und daher einen straffenden Einfluss
hatte. Die kleinen und mittleren Unternehmen berich-
teten in der SAFE-Umfrage (Survey on the Access to
Finance of Enterprises) ebenfalls von einem verbes-
serten Zugang zu Fremdfinanzierungsmitteln und dies
nunmehr auch in Landern, die starker von der Finanz-
und Eurokrise betroffen waren.

Im Prognosezeitraum wird die Europdische Zent-
ralbank ihren Expansionskurs fortsetzen. Wahrend die
Leitzinsen bis Mitte 2019 auf dem derzeitigen Niveau
bleiben diirften, wird das Volumen der Wertpapier-
kdufe Anfang 2018 von durchschnittlich 60 Mrd. Euro
monatlich auf durchschnittlich 30 Mrd. Euro monat-
lich zurlickgeflhrt. Fiir die Zeit nach September 2018
wird eine weitere Reduktion der Wertpapierankaufe
durch die Europaische Zentralbank erwartet, bevor
diese spéatestens Anfang 2019 auf null reduziert wer-
den diirften (vgl. Abschnitt »Zur Geldpolitik der Euro-
paischen Zentralbank«). Vor diesem Hintergrund diirf-
ten im Prognosezeitraum die Kapitalmarktzinsen all-
mahlich wieder steigen.

2.3. FINANZPOLITIK WEITERHIN
EXPANSIV

Nach der Konsolidierungsphase der Jahre 2011 bis
2014 ist der finanzpolitische Kurs im Euroraum seit
2015 wieder gelockert worden. Zwar hat sich die
durchschnittliche Neuverschuldung der Mitgliedstaa-
ten seit den Krisenjahren 2009/2010 kontinuierlich
verringert und lag im vergangenen Jahr bei 1,5% des
Bruttoinlandsprodukts. Seit 2015
ist diese Verbesserung jedoch
nur zustande gekommen, da es

Abb. 2.2

der auf diese Weise gemessene expansive fiskalische
Impuls in den vergangenen beiden Jahren bei jeweils
0,2 Prozentpunkten in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt.? Die groRten Impulse gingen dabei im Jahr 2016
von Spanien (1,1 Prozentpunkte), Italien (1,1 Prozent-
punkte) und Osterreich (1,0 Prozentpunkte) aus. Auch
in Deutschland verschlechterte sich der Primariber-
schuss um 0,1 Prozentpunkte, wahrend die Finanzpo-
litikin den Niederlanden und in Griechenland restriktiv
ausgerichtet war.

Im Prognosezeitraum durfe sich der lockere
finanzpolitische Kurs im Euroraum fortsetzen. Zwar
ist eine Vielzahl von Landern weit davon entfernt,
die Regeln des europaischen Fiskalpaktes, insbeson-
dere im Hinblick auf die Schuldenstandsquote (maxi-
mal 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und
das strukturelle Finanzierungsdefizit (maximal 0,5% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt), auch nur anna-
hernd einzuhalten (vgl. Abb. 2.2). Allerdings zeigt die
Erfahrung der vergangenen Jahre, dass diese Fiskalre-
geln - unter anderem auch aufgrund der wohlwollen-
den Haltung der EU-Kommission gegeniiber Verstofien
von Mitgliedstaaten - wenig disziplinierende Wirkung
entfalten. Deshalb dirfen nach jlingsten Schatzungen
der EU-Kommission in diesem und in den nachsten bei-
den Jahren nur sieben von 19 Mitgliedstaaten das Defi-
zitziel erreichen. Im Schnitt tiber alle Lander wird sich
das strukturelle Finanzierungsdefizit wohl leicht auf
1,1% des Bruttoinlandsprodukts erhéhen (nach 1,0%
in den Jahren 2014 bis 2016). Dabei diirfen sich insbe-
sondere in den hoch verschuldeten Landern die struk-
turellen Finanzierungsdefizite bis 2018 noch vergré-
Rern und damit die Rickfihrung der Schuldenstands-
quoten aufdie lange Bank geschoben werden. Vor dem
Hintergrund der zu erwartenden geldpolitischen Nor-
malisierung und des damit einhergehenden Anstiegs
der Kapitalmarktzinsen kénnten einige Lander erneut
unter Druck geraten.

3 Bei der Schitzung der strukturellen Salden bereinigt die EU-Kom-
mission die Finanzierungssalden zudem um einmalige und sonstige
befristete MaRnahmen. Dazu zéhlen z.B. Verkaufserl6se oder Auf-
wendungen zur Bankenrettung.

Einhaltung europdischer Fiskalregeln (2016-2019)

zu Mehreinnahmen bzw. Minder-
ausgaben kam, die einerseits im
Zusammenhang mit der konjunk-
turellen Erholung standen und 1]
andererseits Folge der Nullzins-
politik der EZB waren.
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Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Die konjunkturellen Frithindika-

toren bleiben fiir den Euroraum Index, 1. Quartal 2014 = 100 % 2o
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In [andsnachfrage weiteran regen, ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

wahrend der positive Ausblick der

Weltwirtschaft fur eine steigende Exportnachfrage
sorgt. Weiterhin glinstige Finanzierungsbedingungen
und eine geringere Unsicherheit fordern Unterneh-
mensinvestitionen, die aufgrund der zunehmenden
Kapazitatsauslastung weiter steigen diirften.

Dasreale Bruttoinlandsproduktim Euroraum wird
daher im Schlussquartal 2017 wohl um 0,7% gegen-
Uber dem Vorquartal zulegen; im Vergleich zum Vor-
jahr ergibt sich damit in diesem Jahr ein durchschnitt-
licher Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
in Héhe von 2,4%. Im kommenden Jahr dirften die
Expansionsraten hoch bleiben. Im Jahresdurchschnitt
ergibt sich ein Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts um 2,5%, bevor sich die Dynamik im Jahr 2019
etwas auf2,0% abschwacht (vgl. Abb. 2.3 und Tab. 2.1).
Die Produktionsliicke dirfte bereits seit Herbst 2017
geschlossen sein und sich bis zum Ende des Prognose-
zeitraums weiter auf voraussichtlich 1,0% in Relation
zum Produktionspotenzial 6ffnen.

Die wirtschaftliche Erholung erfasst nunmehr alle
Mitgliedstaaten und somit diirften die Unterschiede
in den Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im
Léndervergleich geringer werden (vgl. Tab. 2.2.). Die
Expansionsgeschwindigkeiten von Deutschland und
Frankreich werden sich wohl nach 2,6% bzw. 1,8% im

Tab.2.1
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

Jahr 2017 im néchsten Jahr beschleunigen (auf 2,7%
bzw. 1,9%) und 2019 wieder leicht zurlickgehen (auf
2,1% bzw. 1,6%). Unter den vier groRten Volkswirt-
schaften hat Spanien die besten Wachstumsaussich-
ten (3,1%, 3,0% und 2,2% in den Jahren 2017, 2018
und 2019). Die erwarteten Expansionsraten Italiens
bleiben weiterhin unter denen des Euroraums zuriick
(1,6% im Jahr 2017 sowie 1,3% und 1,2% in den Jah-
ren danach).

Im Vergleich zum Stand von Juni 2017 wurden
alle Wachstumsprognosen fiir das laufende Jahr nach
oben revidiert, mit der Ausnahme Spaniens, fiir das
die Prognose geringfligig um 0,1 Prozentpunkte nach
unten angepasst wurde. Fiir die Jahre 2017 und 2018
wurden die prognostizierten Expansionsraten flir den
Euroraum um 0,3% bzw. 0,8% erhoht. Die Prognosen
fur die vier groRten Volkswirtschaften (Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien) wurden fiir 2017 im
Durchschnitt um 0,3% und fiir 2018 in Durchschnitt um
0,6% angehoben (vgl. Abb. 2.4).

Die Perspektiven auf dem Arbeitsmarkt dirften
sich vorrausichtlich verbessern und die Arbeitslosen-
quote durfte weiter sinken. Nach voraussichtlich 9,1%
im laufenden Jahr, dirften im nachsten Jahr 8,2%
und im Jahr 2019 7,5% der Erwerbstatigen als arbeits-

2016 2017 2018 2019
Veranderung gegenliber Vorjahr in %?
Private Konsumausgaben 1,9 1,6 1,6 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,7 1,1 1,2 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 45 40 4.4 3,4
Inlédndische Verwendung 2,3 2,2 2,2 2,0
Exporte 3,3 4.8 42 3,5
Importe 4.7 47 4.4 3,5
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,8 2,4 2,5 2,0
Arbeitslosenquote?® (in % der Erwerbspersonen) 10,0 9,1 8,2 7,5
Verbraucherpreise® (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %) 0,2 1,5 1,6 1,7
Finanzierungssaldo des Staates (in % des Bruttoinlandsprodukts) -15 -1,1 -0,9 -0,8
@ Standardisiert. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Quelle: Eurostat; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Tab.2.2

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum

Gewicht Bruttoinlandsprodukt? Ver.brau.cherpreiseb Arbeitsl.osenquoteC
in % Veranderung gegenliber Vorjahrin % in %

2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019 | 2016 2017 2018 2019
Deutschland? 29,1 1,9 2,5 2,6 2,1 0,4 1,8 1,9 2,2 4,2 3,8 3,6 3,3
Frankreich 20,7 1,1 1,8 1,9 1,6 0,3 1,1 0,9 1,2 10,0 9,7 9,4 8,9
Italien 15,6 1,0 1,6 1,3 1,2 -0,1 13 1,2 1,4 11,7 11,5 11,2 10,9
Spanien 10,4 3,3 3,1 3,0 2,2 -0,4 1,7 1,5 1,7 19,6 17,2 15,2 13,5
Niederlande 6,5 2,2 3,2 2,8 2,2 0,1 1,3 1,5 1,9 6,0 4,9 4,5 4,2
Euroraum* 100,0 1,8 2,4 2,5 2,0 0,2 1,5 1,6 1,7 | 10,0 9,1 8,2 7,5
2 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auRer fir Irland und Slowakei. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). < Standardisiert. ¢ Die
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts sind um Kalendereffekte bereinigt. © Gewichteter Durchschnitt der aufgeflihrten Lander.
Quelle: Eurostat; OECD; IWF; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 2.4

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur Prognose im Juni 2017; in Prozentpunkten

wird. In Spanien diirfte sich der
Arbeitsmarkt am dynamischsten

Fur das Jahr 2017

Deutschland

Frankreich

Italien

Spanien

Niederlande

Euroraum

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 2.5

Preiserwartungen der Unternehmen?
Saisonbereinigter Verlauf

Fur das Jahr 2018

entwickeln (ausgehend von 17,2%
im Jahr 2017).

Die Inflationsrate dirfte im
Prognosezeitraum als Folge der
verbesserten Situation auf den
Arbeitsmarkten und stdrkerer
Lohnzuwachse anziehen. Darauf
deutet auch der wachsende Anteil
der Unternehmen hin, die in den
kommenden Monaten ihre Preise
anheben wollen (vgl. Abb. 2.5).
DerAnstiegderVerbraucherpreise
wird auch von héheren Energie-
preisen getrieben, auch wenn die
Inflationsrate Anfang 2018 auf-
grund von Basiseffekten etwas
zuriickgehen wird. Die Unter-
schiede bei der Preisentwicklung
bleiben im Landervergleich wei-

© ifo Institut
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2 Erwartete Verkaufspreise im Verarbeitenden Gewerbe, Baugewerbe, Handel und den tibrigen Dienstleistungs-
bereichen in den kommenden 3 Monaten. Saldo der prozentualen Anteile "steigen" und "fallen".

Quelle: EU-Kommission.

los registriert sein. Trotzdem bleibt die Arbeitsmarkt-
flaute in einigen Mitgliedstaaten noch markant. Wah-
rend in jeder der vier grofiten Volkswirtschaften die
Arbeitslosenquote sinken dirfte, geschieht dies von
sehr unterschiedlichen Niveaus aus. Bis 2019 dirfte
sich die Arbeitslosenquote in Deutschland auf 3,3%
verringert haben, wahrend sie in Spanien, Italien und
Frankreich wohlnurauf 13,5%, 10,9% und 8,9% sinken
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2017 Im Euroraum insgesamt wird die
Inflationsrate nach 1,5% in die-
sem Jahr auf 1,6% im Jahr 2018
und 1,7% im Jahr 2019 steigen. Die
Kerninflationsrate dirfte sich von 1,1% in diesem Jahr

auf1,7% im Jahr 2019 beschleunigen.

© ifo Institut

2.5. RISIKEN

Die Risiken, die die Konjunkturprognose fiir den Euro-
raum nach oben oder unten abweichen lassen kdnn-
ten, sind weitgehend ausgeglichen. Die durchweg



Tab.2.3
Schuldentragfahigkeit Italiens®

DATEN UND PROGNOSEN

2017 2018 2019

Basisszenario (Leitzinsanhebung nicht vor Ende 2019)
BIP, real (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,6 1,3 1,2
Preisniveau (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,3 1,2 1,4
BIP, nominal (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 2,9 2,5 2,6
Staatsverschuldung (in % des BIP) 132,1 130,8 130,0
Budgetdefizit (in % des BIP) -2,1 -1,6 -1,1
Durchschnittliche Zinsen auf italienische Staatsanleihen 2,1 2,1 2,1
Nominale Zinszahlungen auf bestehende Staatsverschuldung (in % des BIP) 2,8 2,8 2,7
Diskrepanz zwischen nominalem Wachstum und Zinszahlungen

. 0,1 -0,3 -0,1
(in Prozentpunkten)
Alternativszenario (Anstieg der Leitzinsen auf 2% bis Ende 2019)
Durchschnittliche Zinsen auf italienische Staatsanleihen 2,1 3,1 4,1
Nominale Zinszahlungen auf bestehende Staatsverschuldung (in % des BIP) 2,8 4,1 5,5
Diskrepanz zwischen nominalem Wachstum und Zinszahlungen

. 0,1 -1,6 -2,9
(in Prozentpunkten)
Staatsverschuldung (in % des BIP) 132,1 132,1 133,9
Abweichung vom geplanten Pfad der Staatsverschuldung (in Prozentpunkten) 0,0 1,3 3,9

2Schatzung der Staatsverschuldung und des Defizits entsprechend der EU-Kommission (AMECO). Modellrechnung unter Annahme konstanter Kapitalmarktzinsen im
Ausgangsszenario. Szenario mit steigenden Kapitalmarktzinsen unter gleichbleibenden Wachstums- und Inflationsannahmen. Die Veranderung des Preisniveaus wird
durch den Harmonisierten Verbraucherpreisindex anstelle eines BIP-Deflators approximiert.

Quelle: EU-Kommission; Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.

positiven Einschatzungen von Unternehmen, Haushal-
tenund Finanzmarktakteurenim Hinblick auf die aktu-
elle Lage und den Ausblick auf die kommenden Monate
kénnen dazu fuhren, dass die Wirtschaft im Euroraum
insbesondere kurzfristig deutlich starker expandiert
als in dieser Prognose unterstellt. Auch die erfolgrei-
che Umsetzung weiterer struktureller Reformen in
den Mitgliedstaaten kdnnte die Arbeitsmarktlage noch
schneller verbessern und eine hohere Inflationsdyna-
mik mit sich bringen.

Allerdings stellen die Brexit-Verhandlungen, die
fragile Situation im Bankensektor einzelner Mitglied-
staaten und langfristig steigende Zinssatze Abwarts-
risiken fir den Ausblick dar. Auf den Brexit wurde
bereits im Risikoabschnitt im Abschnitt »Lage und
Prognose der Weltwirtschaft« eingegangen. Die Pro-
bleme im europdischen und insbesondere im italieni-
schen Bankensektor sind weiterhin vorhanden, wenn
auch in geringerem Umfang als noch vor einem hal-
ben Jahr. So wurden einige italienische Banken erfolg-
reich rekapitalisiert bzw. liquidiert. Auch reduzierte
sich der Anteil von notleidenden Krediten um knapp
5 Prozentpunkte; mit zuletzt knapp 12% ist dieser
Anteil aber weiterhin noch recht hoch und birgt wei-
terhin eine Gefahr fur die Finanzstabilitat. Schlief3lich
stellen abrupte Erwartungsénderungen bezlglich der
Geldpolitik ein Risiko flr Lander mit hoher Staatsver-
schuldung dar. Dies sei am Beispiel der Schuldentrag-
fahigkeitin Italien demonstriert, wo aufgrund der poli-
tischen Konstellation mittelfristig mit keinen weiteren
Strukturreformen zu rechnen ist. Eine Anhebung der
Leitzinsen um jeweils 1 Prozentpunkt fiir2018 und 2019
wirde den Abbau der Staatschulden in Italien zusatz-
lich erschweren. Die Staatsverschuldung in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt wiirde - anstatt auf 130%
zu fallen - weiter bis auf knapp 134% zunehmen (vgl.
Tab. 2.3). Dies schrankt den Handlungsspielraum der

© ifo Institut

Geldpolitik ein (vgl. auch Abschnitt »Zur Geldpolitik
der Europaischen Zentralbank«) und kénnte zu einem
Wiederaufflammen der Vertrauenskrise im Euroraum
fuhren.

3. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

3.1. UBERBLICK

Der Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft
seit nunmehr 2013 befindet, hat sich in diesem Jahr
merklich beschleunigt. In den ersten drei Quartalen
legte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt mit
durchschnittlich 0,8% gegeniiber dem Vorquartal zu.
Damit weitet sich die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion annahernd doppelt so stark aus, wie aktuelle
Schatzungen der Potenzialrate nahelegen. Entspre-
chend hat die Uberauslastung der deutschen Wirt-
schaft deutlich zugenommen (vgl. Abb. 3.1 und Kasten
»Zur Bestimmung der Produktionsliicke auf Basis der
gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazitatsauslastung«)
und insbesondere im Baugewerbe scheinen bereits
Kapazitatsgrenzen erreicht zu sein.

Mafgeblich beigetragen zur Beschleunigung in
diesem Jahr hat die deutsche Industrie, die im Ver-
gleich zu den anderen Wirtschaftsbereichen mit tiber-
durchschnittlichen Raten expandierte. Wie in der Juni-
prognose 2017 des ifo Instituts zutreffend erwartet
worden war (vgl. Wollmershauser et al. 2017), konnte
damit der Aufschwung, der bislang weitgehend vom
Konsumund der Bauwirtschaft getragenwurde, gleich-
zeitig auf eine breitere Basis gestellt werden. Wahrend
die binnenwirtschaftlichen Krafte mit Ausnahme des
staatlichen Konsums weitgehend unvermindert wirk-
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Abb. 3.1

Indikatoren zum Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft

—ifo Kapazitdtsauslastung der Gesamtwirtschaft

Abweichung vom langfristigen
Mittelwert in Prozentpunkten

—ifo Produktionsliicke2 (UC-Modell)

% des Produktionspotenzials

6,0

45 A
A
15

0,0

15\

a0 NN 4

ten, verstarkten sich die Impulse
aus dem Ausland. Davon profitier-
ten die exportorientierten deut-
schen Unternehmen, die sowohl
ihre Beschaftigung als auch ihren
Kapitalstock ausweiteten.

Trotz zunehmender Anspan-
nungen am Arbeitsmarkt blieb
ein auflergewdhnlicher Lohn-
und Preisanstieg, den man in
einer Phase der Hochkonjunk-
tur erwarten wirde, bislang aus.

745 v I s Zwar entwickelten sich die tat-
' \ / sachlich gezahlten Loéhne etwas
©0 \Y “* dynamischer als die Tariflshne.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Die zuriickliegenden Tariflohn-

abschlisse selbst scheinen aber
malfgeblich durch die niedrigen
Preissteigerungsraten der Jahre

2 Zur Bestimmung der ifo Produktionsliicke mit dem Unobserved Components (UC)-Modell vgl. Kasten
»Zur Bestimmung der Produktionsliicke auf Basis der gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazitdtsauslastung”.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Zur Bestimmung der Produktionsliicke auf Basis der gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazititsauslastung

In der angewandten Konjunkturanalyse werden Zeitreihen haufig in einen Trend und einen Zyklus zerlegt. Im
Zusammenhang mit dem realen Bruttoinlandsprodukt wird dabei vom Produktionspotenzial und der Produk-
tionsliicke gesprochen. Zur Bestimmung dieser unbeobachtbaren Komponenten kommen in der Literatur
haufig der Hodrick-Prescott-Filter und der Baxter-King-Filter zur Anwendung. lhre Popularitat ldsst sich damit
erkldren, dass sie sehr einfach anzuwenden sind und haufig plausible Ergebnisse liefern. Jedoch basieren diese
Methoden zum einen auf Parametern, die keine 6konomische Bedeutung haben. Zum anderen weisen diese
Methoden eine sog. Endwertinstabilitdt auf, d.h. kleine Anderungen am Ende des Datensatzes kénnen zu gro-
Ren Anderungen der Resultate fiihren.

Alternativ kann zur Bestimmung des Trends und des Zyklus einer Zeitreihe auch ein sog. strukturelles
Zeitreihenmodell (unobserved components, kurz UC, model) verwendet werden.! Dieses nimmt eine explizite
Modellierung der jeweiligen unbeobachtbaren Komponenten vor und erméglicht eine empirische Uberpriifung
der Modelparameter. Bei diesen Schatzungen konnen zudem andere 6konomische Grof3en berlicksichtigt wer-
den, die wichtige Informationen liber den Trend oder den Zyklus der betrachteten Zeitreihe beinhalten. Nach-
folgend kommt in Anlehnung an Clark (1989) ein bivariates strukturelles Zeitreihenmodell zur Anwendung. Mit
dessen Hilfe werden das reale saison- und kalenderbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) und die saisonberei-
nigte gesamtwirtschaftliche ifo Kapazitatsauslastung (KA) in eine Trend- und eine Zykluskomponente zerlegt:

BIP, = Trendpgp, + Zyklusgp; + u; mitu, ~ N(0, 0;,)
KA, = Trendgae + Zyklusgy ;.

Die Zerlegung des Bruttoinlandsprodukts beinhaltet ferner eine sog. irreguldre Komponente (u,), welche
verhindert, dass einzelne nicht-zyklische Ereignisse trendwirksam werden. Die relative Wichtigkeit der irregu-
laren Komponente wird iiber deren geschatzte Standardabweichung (o,) bestimmt. Die jeweiligen Trendkom-
ponentensind als Zufallsprozesse (random walk) modelliert, deren Standardabweichungen ce und o, ebenfalls
geschatzt werden:

Trendpgips = Trendpgp¢—1 + fr—1 + € mMite, ~N (0, o¢).

Trendga, = Trendgye—q + ve mitv, ~N (0, 0y).

Durch den sog. Drift-Parameter 8, wird dabei gewahrleistet, dass der Trend des Bruttoinlandsprodukts
nichtstationdr ist. 8, wird ebenfalls als Zufallsprozess modelliert. Der Trend der Kapazitatsauslastung ist hin-
gegen stationdr. Der Zyklus der Kapazitatsauslastung beschreibt approximativ die Abweichung von der Norma-
lauslastung und ist als autoregressiver Prozess zweiter Ordnung modelliert. Ferner wird unterstellt, dass der
Zyklus des Bruttoinlandsprodukts (d.h. die Produktionsliicke) durch den Zyklus der ifo Kapazitdtsauslastung
determiniert ist (vgl. dazu auch Wohlrabe und Wollmershauser 2017):

Zyklusgp s = ag - Zyklusg g + ay - Zyklusgae—q + pe mit g ~N(0,0,) .
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Durch das Einfligen von
stochastischen Fehlertermen
(u,) sowie einer méglichen zeit-
lichen Verzogerung zwischen

Abb. 3.2
Tatsachliches Bruttoinlandsprodukt und geschatzter Trend

Index, 2010 = 100 —Bruttoinlandsprodukt

120 Geschatzter Trend
den beiden Zyklen (a, = 0 )kann
es zu leichten Abweichungen
zwischen der Kapazitatsauslas- 1o 7 /4
tung und dem Zyklus des Brut- A I/”/
toinlandsprodukts kommen. 100 2 \/
Mit der Schatzung dieses /_,-/\,-——/
Models kann somit eine Pro- % /,/
duktionsliicke fiir die deutsche 7
Wirtschaft unter Beriicksichti- 80 e
gung der sich aus der ifo Kon-
junkturumfrage berechneten N7 77 7 7 T T T T T T T T T

o . 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Kapazitatsauslastung ermittelt

werden (vgl. Abb. 3.1). Abbil-

dung 3.2 zeigt den geschatzten Trend sowie den tatsachlich Verlauf des Bruttoinlandsprodukts. Die mit Hilfe
des UC-Modells geschatzte Produktionsliicke unterscheidet sich quantitativ von der Produktionsliicke, die im
Abschnitt »Potenzialschatzung und Mittelfristprojektion« in Anlehnung an die Methode der EU-Kommission
ermittelt wird. Wahrend die jahresdurchschnittliche Produktionsliicke nach der Kommissionmethode in die-
sem Jahr bei 0,3% des Produktionspotenzials liegt (vgl. Abb. 4.1), ist die Uberauslastung nach dem UC-Mo-
dell mit 1,0% deutlich héher. Bis zum Ende des Prognosezeitraums 6ffnet sich nach beiden Verfahren die Pro-
duktionsliicke weiter. Nach der Kommissionsmethode steigt die Uberauslastung bis 2019 auf 1,4%, nach dem
UC-Modell auf 2,2%. Zur Fortschreibung der Produktionsliicke im Rahmen des UC-Modells liber den aktuellen
Rand hinaus wird unterstellt, dass die Trendwachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts unverandert auf dem
zuletzt geschatzten Wert in Hohe von 1,7% bleibt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnung des ifo Instituts. © ifo Institut

! Furr eine methodische Einfiihrung siehe Flaig (2003) oder Kim und Nelson (1999).

2015 und 2016 gebremst worden zu sein. Nachdem der
Verfall der Weltmarktpreise fiir Rohél im letzten Jahr
zum Erliegen kam, zieht die Inflationsrate mittlerweile
aber deutlich an. Insbesondere die Kernrate, die die
Teuerung ohne die schwankungsanfélligen Energie-
preisdnderungen misst, erhéhte sich von etwa 1,1%
im Frihsommer 2016 fast kontinuierlich auf 1,7% im
dritten Quartal 2017.

3.2. AUSBLICK

Im vierten Quartal 2017 diirfte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion weiter Gberdurch-
schnittlich gestiegen sein. Im Ver-
gleich zum dritten Quartal scheint

Abb. 3.3

Die ifo Konjunkturampel, die in einem griin-gelb-
rot-Farbschema die monatlichen Veranderungen des
Geschaftsklimaindex in Wahrscheinlichkeiten fiir die
Konjunkturphase »Expansion« umsetzt (vgl. Abberger
und Nierhaus 2010), steht seit Februar dieses Jahres
auf Dauergriin. Die Wahrscheinlichkeit fiir eine weiter
expansive Wirtschaftsentwicklung Gbertraf zuletzt die
90%-Marke recht deutlich (vgl. Abb. 3.4).

Im Verlauf des Jahres 2017 dirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion saison- und kalenderbereinigt
um 3,0% expandiert haben, das ist der hochste kon-
junkturelle Anstieg seit dem Jahr 2010. In der Jah-

ifo Geschaftsklima in der Gewerblichen Wirtschaft
Saisonbereinigter Verlauf

die hohe Schlagzahl aber nicht

Salden = ifo Geschéftsklima
ganz gehalten worden zu sein. — Beurteilung der Geschaftslage /N~
Hierfiir spricht, dass sich die aktu- —— Geschiftserwartungen /\/\
elle Geschaftslage der Unterneh- 3
men der Gewerblichen Wirtschaft //\/
nicht mehr verbessert hat und die 20
Industrieproduktion im Oktober
sogar gesunken ist. Der Index der 10
Geschaftserwartungen und damit
auch der ifo Geschaftsklimaindi- 0
kator sind aber bis zuletzt weiter
deutlich aufwirtsgerichtet (vgl. 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2013 2014 2015 2016 2017
Abb. 3.3).
Quelle: ifo Konjunkturumfragen, November 2017. © ifo Institut
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Abb. 3.4
ifo Konjunkturampel in der Gewerblichen Wirtschaft?

In den kommenden beiden
Jahren wird sich der Aufschwung

in Deutschland fortsetzen, bef6r-

dert von der Binnennachfrage
und den Exporten (vgl. Tab. 3.1).
Der private Konsum wird kréftig
expandieren, getrieben von stei-

N\ Py

genden Effektiviohnen, zuneh-
menden Transfereinkommen und
steigender Beschaftigung. Deut-

33 g
!

lich schwacher als bisher expan-
diert hingegen der o6ffentliche
Konsum; hier schlagt sich die

0

2014 2015 2016

2013
2 Monatliche Wahrscheinlichkeiten berechnet auf Basis der monatlichen Anderungen des ifo Geschifts-
klimaindex. Wahrscheinlichkeit fiir eine expansive Entwicklung: griin = hoch, gelb = mittel, rot = niedrig.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, November 2017.

Abb. 3.5

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

deutlich verringerte Fluchtmigra-
tion nieder. Angesichts des weiter
zunehmenden Auslastungsgrads
wird sich die kréftige Expansion
der Unternehmensinvestitionen
fortsetzen, wobei sich der kon-
junkturelle Anstieg der Investi-

2017

© ifo Institut

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

tionen in Ausrlstungen und in
% gewerbliche Bauten allmahlich

810 2,0 R i .
mm | aufende Rate? etwas abschwéchen dirfte. Dies
— Jahresdurchschnittb 2,1% gilt auch fiir die Investitionen
780 - 15 .
—Volumen in Wohnbauten; darauf deutet
2,6% .
250 2,3% ” Lo jedenfalls der zu beobachtende
' Rickgang der Auftragsbestande
1,7% 1,9% H i
720 o 05 sowie der Baugenehmigungen
hin. Auch die Ausfuhren dirften
690 0,0 im Prognosezeitraum nicht mehr
oo ganz so kréaftig wie bisher steigen,
660 . . . 05 wenngleich die konjunkturelle
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Sch[agzah[ angesichts der gro-
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. B H B
b Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. Ben WeltWIrtSCha&“Chen Dyna
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; mik beachtlich hoch bleiben wird.
ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

resdurchschnittsbetrachtung diirfte das reale Brut-
toinlandsprodukt 2017 um 2,3% gestiegen sein (vgl.
Abb. 3.5), kalenderbereinigt, d.h. unter Berlcksichti-
gung der geringeren Zahl von Arbeitstagen, um 2,5%.

Tab.3.1

Allesin allem diirfte das reale

Bruttoinlandsprodukt im Jahres-

durchschnitt 2018 dem Ursprungswert nach als auch
kalenderbereinigt um 2,6% steigen, wobei fir das
héhere Anstiegstempo im Vergleich zu 2017 der Uber-
hang in Hohe von 1% mafgeblich ist (vgl. Tab. 3.2). Im

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Verénderung gegeniiber Vorquartal in %

2017 2018 2019
| 1] 1 \% | 1] 1 I\ | 1l 1l I\

Private 08 09 -01 04 04 05 05 05| 04 04 04 04
Konsumausgaben

Offentlicher Konsum 0,2 0,2 0,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Ausristungen 2,3 3,3 15 1,6 1,4 1,3 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9

Bauten 3,5 0,5 -0,4 1,1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Sonstige Anlagen 2,0 0,9 0,6 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Vorratsinvestitionen® -0,8 0,2 0,4 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inléndische Verwendung 0,3 1,2 0,4 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
AufSenbeitragb 0,6 -0,4 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Exporte 1,7 1,0 1,7 1,6 1,5 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Importe 0,4 2,4 0,9 1,8 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,8 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
2 Saison- und kalenderbereinigte Werte. ® Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).
Quelle: Statistisches Bundesamt; ab IV/2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Tab. 3.2 Prognosezeitraum weiter sinken;
Statistische Komponenten der Verinderungsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt 2017 um

2016 2017 2018 2019 gut 150 000 Personen an2,5 Milli-
Statistischer Uberhang® 0,6 0,6 1,0 0,9 onen. Im kommenden Jahr ist mit
Jahresverlaufsrate® 1,9 3,0 2,5 2,0 einem Riickgang um 175000 Per-
Jahresdurchschnittliche Verdnderung, sonen zu rechnen; im Jahr 2019
kalenderbereinigt 1,9 2,5 2,6 2,1 . . )
Kalendereffekts 01 03 00 0.0 um 1?0 000. Die Arbeitslosen
Jahresdurchschnittliche Verdnderung 1,9 2,3 2,6 2,1 quote (in der Abgrenzung der Bun-

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. ® Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in

Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. © In Prozent des realen BIP.

desagentur flr Arbeit) durfte sich
in diesem Jahr auf 5,7% belaufen.
Im kommenden Jahr wird sie vor-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

Vergleich zur ifo Konjunkturprognose vom Juni 2017
wird damit die Zuwachsrate der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion im Jahresdurchschnitt 2018 um
0,6 Prozentpunkte angehoben (vgl. Kasten »Zur Revi-
sion der Prognose vom Juni 2017«). Im Jahresdurch-
schnitt 2019 wird das reale Bruttoinlandsprodukt
mit 2,1% voraussichtlich wieder etwas langsamer
expandieren. Diese Rate gilt auch fir das kalender-
bereinigte Ergebnis. Damit steigt im Prognosezeit-
raum die gesamtwirtschaftliche Produktion schnel-
ler als das Produktionspotenzial, das im Schnitt mit
einer Rate von 134% wachst. Die Produktionsliicke, die
den Abstand der laufenden Produktion vom Produk-
tionspotenzial misst und die bereits seit 2016 positiv
ist, wird sich infolgedessen bis Ende 2019 spiirbar auf
anndhernd 2% des Produktionspotenzials ausweiten
(vgl. Kasten »Zur Bestimmung der Produktionsliicke
auf Basis der gesamtwirtschaft-
lichen ifo Kapazitatsauslastung«
sowie Abschnitt »Potenzialschat-
zung und Mittelfristprojektionc).

Tab.3.3

©@ifolnstitut 5 ussichtlich auf 5,3% sinken, im

Jahr 2019 auf 4,9% (vgl. Tab. 3.3).

Die Verbraucherpreise (gemessen am VPI) diirften
im Jahresdurchschnitt 2017 um 1,8% gestiegen sein,
nach einer Rate von 0,5% im vergangenen Jahr. Erst-
mals seit drei Jahren geht von den Energietragern kein
negativer Inflationsbeitrag mehr aus. Im kommenden
Jahr wird sich der Verbraucherpreisindex angesichts
der weiter guten Konjunktur voraussichtlich um 1,9%
erhohen, im Jahr 2019 auf 2,2%. In ahnlicher Gro-
Renordnung wird in beiden Jahren die Kernrate (VPI
ohne Energietrager) liegen. Die Beschleunigung beim
Preisanstieg sowie die zunehmende Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten durften die effek-
tiven Verdienste der Arbeitnehmer in diesem Jahr mit
2,8% merklich starker steigen lassen als die Tariflohne.
In den kommenden beiden Jahren dirften zusatzli-
che Knappheiten beim Arbeitsangebot zu starkeren
Arbeitsmarktanspannungen fiihren. Die Effektivver-

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

Bei alledem bleiben die Pers- 2016 2017 2018 2019
pektiven auf dem Arbeitsmarkt . Veranderung gegentiber Vorjahrin %
ut. iedoch wird sich die derzeit Private Konsumausgaben 2,1 2,1 1,7 1,8
% > Konsumausgaben des Staates 3,7 1,1 0,9 1,2
tiberaus schwungvolle Zunahme Bruttoanlageinvestitionen 3,1 3,8 3,9 3,1
der Beschéftigung allméahlich ver- Ausriistungen 2,2 43 5,8 4,0
langsamen. Die Zahl der Erwerbs- Bauten 2,7 3,6 2,7 2,5
tatigen wird im Jahresdurch- SlonzngehAnlagen . 5,5 3,7 3,5 3,3
. . . . Inlandische Verwendung 2,4 2,3 2,3 2,1
schnitt 2017 mit voreussnchtllch Exporte 26 43 56 a5
650 000 Personen starker zule- Importe 3,9 49 5,5 5,0
gen als im vergangenen Jahr; im Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,9 2,3 2,6 2,1
Jahr 2018 wird sich der Zuwachs Erwerbstatige® (1 000 Personen) 43638 44289 44779 45195
dann auf490 000 Personen Verrin_ Arbeitslose (1 000 PerSOnen) 2691 2534 2356 2203
. - i c(in 9
gern, im Jahr 2019 schlieRlich auf Crb?tslo;enqugtedB(C (I.'.] :) 6.1 57 53 49
. . . erpraucherpreise erandaerung
415000 Pers‘one'n. Die soz'l.al}/ersr gegeniiber Vorjahr in %) 0,5 18 19 2,2
cherungspflichtige Beschaftigung Lohnstiickkosten® (Verdnderung 16 17 16 22
bleibtauch zukiinftig die treibende gegeniiber Vorjahr in %) ’ ’ ’ ’
Kraft des Aufschwungs am Arbeits- Finanzierungssaldo des Staates'
markt. Hingegen wird die Zahl -inMrd.EUR 25,7 42,1 50,6 62,1
. - in % des Bruttoinlandsprodukts 0,8 1,3 1,5 1,7
der Selbststandigen und der aus- . .
o e N Leistungsbilanzsaldo
schlieBlich geringfugig Beschaf-  _jymrd. EUR 2593 2520 2650 278,0
tigten leicht riickldufig sein, weil - in % des Bruttoinlandsprodukts 8,2 7,7 7,8 7,8

diese Personen verstarkt in sozial-
versicherungspflichtige Beschafti-
gungsverhaltnisse wechseln diirf-
ten. Die Arbeitslosigkeit wird im

2 Preisbereinigte Angaben. ® Inlandskonzept. < Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR
Bundesagentur fiir Arbeit). ¢ Verbraucherpreisindex (2010=100). ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmer-

entgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. f In der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2017 bis 2019:

Prognose des ifo Instituts.
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Zur Revision der Prognose vom Juni 2017

Im Dezember 2016 hatte dasifo Institut die jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des realen Bruttoinlands-
produkts flir das Jahr 2017 auf 1,5% veranschlagt. In der ifo Prognose vom Juni 2017 wurde diese Zuwachsrate
um 0,3 Prozentpunkte auf 1,8% angehoben. MaRgeblich fiir die Aufwartskorrektur waren die nunmehr deut-
lich optimistischere Einschatzung der Weltkonjunktur und die damit verbundenen Exportchancen deutscher
Unternehmen.

In der vorliegenden Prognose wird die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts fiir das Jahr
2017 abermals kraftig heraufgesetzt, und zwar um 0,5 Prozentpunkte auf 2,3 % (vgl. Tab. 3.4). Hierzu hat die
turnusmaRige Revision der amtlichen VGR zur Jahresmitte 2017 nicht unerheblich beigetragen. Mit der Erstver-
offentlichung der Ergebnisse flir das zweite Vierteljahr 2017 wurden vom Statistischen Bundesamt u.a. auch die
Quartalsergebnisse 2016 sowie die Angaben flir das erste Vierteljahr 2017 tiberarbeitet und - soweit erforder-
lich - revidiert. Die neuen amtlichen Vierteljahresergebnisse zeigen insbesondere fiir das erste Quartal 2017
eine schnellere Gangart der Konjunktur als bisher ausgewiesen, was zeitreihenarithmetisch eine Korrektur der
jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2017 nach oben mit sich zieht.

Tab.3.4
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2017
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
ifo Juniprognose 2017 ifo Dezemberprognose 2017 | Prognosekorrektur fiir 2017
Prognosewerte fiir 2017 Prognosewerte fiir 2017 Differenz der Wachstums-
raten bzw. -beitrage
Veranderung | Wachstums- | Verdnderung | Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
gegeniiber | beitragin %- | gegeniliber | beitragin %- abziiglich abziiglich
Vorjahrin % Punkten? Vorjahrin % Punkten? Spalte (1) Spalte (2)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 1,6 1,5 2,3 2,2 0,7 0,7
Privater Konsum 1,2 0,6 2,1 1,1 0,9 0,5
Staatlicher Konsum 1,4 0,3 1,1 0,2 -0,3 -0,1
Ausristungen 1,0 0,1 43 0,3 3,2 0,2
Bauten 3,0 0,3 3,6 0,3 0,6 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 2,5 0,1 3,7 0,1 1,2 0,0
Vorratsveranderungen - 0,1 - 0,1 - 0,0
AuBenbeitrag - 0,3 - 0,1 - -0,2
Ausfuhr 4,4 2,0 4,3 2,0 -0,1 0,0
Einfuhr 4,5 -1,7 4,9 -19 0,5 -0,2
Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,8 2,3 2,3 0,5 0,5

2Beitrage der Nachfragekomponten zur Veranderung 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 gegentiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Eine statistische Zerlegung der Prognosekorrektur! des ifo Instituts fiir das reale Bruttoinlandsprodukt
in vierteljahrliche Revisionsbeitrage zeigt, dass 0,1 Prozentpunkte der Aufwartskorrektur auf die Revision der
amtlichen Ergebnisse fiir das zweite bis vierte Vierteljahr 2016 zurtickzufiihren sind und 0,3 Prozentpunkte auf
die Revision des amtlichen Ergebnisses flir das erste Quartal 2017 (vgl. Tab. 3.5). Die verbliebene Prognosean-
passung in Hohe von 0,1 Prozentpunkten geht auf die giinstigere Einschatzung der Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im vierten Quartal zurtiick; die Berticksichtigung der fiir das zweite und dritte Quar-
tal gemachten Schatzfehler spielen hingegen keine Rolle, weil sie sich im Jahresergebnis 2017 ausgleichen.
Summa summarum: Ware bei der Juniprognose des ifo Instituts der amtliche Rechenstand von August (statt
vom Mai) bekannt gewesen, so hatte sich dieim Juni geschatzte jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts flir 2017 ceteris paribus, d.h. ohne ergdnzende Korrekturen der konjunkturellen Dynamik im
restlichen Jahr, nicht auf 1,8%, sondern auf 2,2% belaufen, was nahezu dem nunmehr prognostizierten Ergeb-
nis entspricht.

Nach der Verwendung aufgeschliisselt, zeigt sich bei etlichen Aggregaten hinsichtlich der Prognosekor-
rekturen ein dhnliches Muster. Beim privaten Konsum entfallen von der gesamten Aufwartskorrektur in Hohe
von 0,9 Prozentpunkten knapp 90% auf die Revision der amtlichen VGR; bei den Investitionen in sonstige Anla-
gen sind es 75% und bei den Ausriistungsinvestitionen noch 30%. Bei der gesamten inldndischen Verwendung,
die in dieser Prognose um 0,8 Prozentpunkte angehoben wird, entfallen auf die amtliche Revision 0,3 Prozent-
punkte. Bei den Bauinvestitionen saldiert sich der aus der Uberarbeitung der amtlichen Statistik herriihrende
Revisionsbedarf grofRtenteils mit den im Sommerhalbjahr 2017 gemachten Prognosefehlern. Keine groReren
Prognosekorrekturen im Gefolge der VGR-Revisionen ergeben sich bei den jahresdurchschnittlichen Zuwachs-

ifo Schnelldienst 24/2017 70.Jahrgang 21.Dezember 2017



DATEN UND PROGNOSEN

Tab. 3.5
Zerlegung der Prognosekorrektur fiir das Jahr 2017

Prognose- Revision® der VGR Prognosefehler” Prognose-

korrektur anpassung®

=Summe 2. bis 4. 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 2017

der Spalten | Quartal 2016 2017 2017 2017
(1) bis (V)
=Summe
der Spalten

(1) bis (V) ) (1) (1) (Iv) (V)
Inlandsnachfrage 0,7 0,2 0,1 0,5 -0,1 0,0
Privater Konsum 0,9 0,3 0,5 0,4 -0,3 0,0
Staatlicher Konsum -0,3 0,3 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
Ausriistungen 3,1 -0,2 1,1 1,7 0,4 0,1
Bauten 0,6 0,2 1,2 -0,3 -0,6 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 1,2 -0,3 1,2 0,2 0,0 0,1
Vorratsverénderungend -0,1 -0,1 -0,4 0,1 0,2 0,0
AuRenbeitrag® -0,2 -0,1 0,2 -0,5 0,1 0,0
Ausfuhr -0,1 -0,2 0,4 -0,6 0,2 0,1
Einfuhr 0,5 0,0 0,0 0,6 -0,2 0,1
Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,0

2 Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt. ® Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose
fur das zweite bzw.- fur das dritte Quartal des Jahres 2017 aus der ifo Sommerprognose und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

< Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpassung fir das vierte Quartal des laufenden Jahres. ¢Veranderungsbeitrag.

Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

raten von Ex und Importen. Der hier entstandene Revisionsbedarf folgt in erster Linie aus den im zweiten Quar-
tal 2017 gemachten Prognosefehlern. Da in der vorliegenden Prognose die Zuwachsrate der Einfuhr erhoht, die
der Ausfuhr hingegen leicht gesenkt wurde, sinkt der Beitrag des AuRenhandels zur Verdanderung des realen
Bruttoinlandsprodukts geringfligig im Vergleich zur Juniprognose.

Die Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2018 wird von 2,0% auf
2,6% angehoben. Zum einen fallt der statistische Uberhang am Jahresende 2017 héher aus, zum anderen wird
die nunmehr erwartete unterjéhrige konjunkturelle Dynamik starker sein als im Juni 2017 prognostiziert.

! Die Zerlegung beruht auf dem Sachverhalt, dass sich jahresdurchschnittliche Wachstumsraten approximativ als gewogener Durchschnitt
von Quartalsraten darstellen lassen. Die einzelnen Quartalsraten gehen dabei mit unterschiedlicher Gewichtung in die Jahresdurch-
schnittsrate ein: Das héchste (auf Eins normierte) Gewicht wird dem ersten Quartal im laufenden Jahr zugemessen (25,0%), danach kom-
men das Endquartal des Vorjahres bzw. das zweite Quartal im aktuellen Jahr (jeweils 18,75%). Das dritte Quartal hat stets ein Gewicht von
12,5%. Das zweite Quartal im Vorjahr (Startquartal) und das vierte Quartal im laufenden Jahr haben mit 6,25% das kleinste Gewicht. Das
Gewichtsmuster der Quartalsraten dhnelt damit einer Dreiecksverteilung. Revisionen der amtlichen Ergebnisse fiir das Jahresendquartal
und/oder fiir die beiden ersten Quartale im Berichtsjahr wirken sich in der jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate aufgrund ihres grofen
Gewichts besonders deutlich aus (vgl. Nierhaus 2007).

dienste pro Arbeitnehmer werden demnach voraus-  haltung des Status quo wird der deutsche Staat im
sichtlich beschleunigt um 3,4% im kommenden Jahr laufenden Jahr das vierte Mal in Folge einen Rekor-
und um 3,5% im Jahr 2019 expandieren. Damit befin-  dlberschuss erzielen und auch in den kommenden
det sich die deutsche Wirtschaft auf dem Weg in eine  beiden Jahren von Rekord zu Rekord eilen. Der um

Hochkonjunktur.

Die Finanzpolitik ist in die-
sem Jahr schwach expansiv aus-
gerichtet. Insgesamt betragt der
fiskalische Impuls im laufenden
Jahr rund 15 Mrd. Euro oder 0,4%
in Relation zum Bruttoinland-
sprodukt. In den kommenden
beiden Jahren wird die Finanz-
politik anndhernd konjunktur-
neutral ausgerichtet sein. Die-
ser Prognose liegt der Status quo
zugrunde. Durch die noch ausste-
hende Regierungsbildung ist die
Einschdtzung des Ausrichtungs-
grades der Finanzpolitik im Pro-
gnosezeitraum mit grofler Unsi-
cherheit behaftet. Bei Beibe-

konjunkturelle Einfliisse und Einmaleffekte bereinigte

Abb. 3.6
Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

5 % mm 50%-Prognoseintervall
68%-Prognoseintervall
90%-Prognoseintervall

4 Prognose

3

7

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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strukturelle Finanzierungssaldo weist im gesamten
Prognosezeitraum ebenfalls Uberschiisse auf, die bei
rund 1% in Relation zum nominalen Produktionspo-
tenzial liegen dirften.

Die Prognoseunsicherheit lasst sich anhand von
Intervallen angeben, die die zu prognostizierende Ver-
anderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts mit
vorgegebenen Wahrscheinlichkeiten einschlielRen (vgl.
Abb. 3.6). Zur Berechnung der konkreten Intervalle fiir
die Jahre 2017 und 2018 wurden die Prognosefehler
des ifo Instituts der Jahre 1992 bis 2016 herangezo-
gen. Gemessen an diesen Prognosefehlern betragt die

Tab.3.6
Finanzpolitische MaBRnahmen?

Spanne z.B.flir ein Prognoseintervall, das die Verande-
rungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2017 mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa zwei Drit-
teln (68%) Uiberdeckt, + 0,1 Prozentpunkte. Bei der vor-
liegenden Punktprognose von 2,3% reicht das Inter-
vall also von 2,2% bis 2,4%. Die Punktprognose von
2,3% stellt den mittleren Wert dar (vgl. orange Linie in
Abb. 3.6). Fiir das kommende Jahr nimmt die Unsicher-
heit naturgemal zu, so dass sich das entsprechende
Prognoseintervall auf + 1,0 Prozentpunkte weitet. Bei
der vorliegenden Punktprognose von 2,6% reicht das
68%Prognoseintervall dann von 1,6% bis 3,6%.

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniber Vorjahr

2017 2018 2019
Einnahmen der Gebietskorperschaften®
Erh6hung von Grund- und Kinderfreibetrag, Verschiebung der Tarifeckwerte,
.. K -23 -3,7 -0,3
Erhohung des Kindergeldes
Erhéhung von Grund- und Kinderfreibetrag zum Jahresbeginn 2019¢ -16
Alterseinkiinftegesetz -1,2 -1,3 -1,4
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009¢ 0,1 2,3 0,0
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer -0,4 0,0 0,0
Gesetz zur Weiterentwicklung der steuerlichen Verlustverrechnung bei Kérperschaften -0,4 -0,1 0,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen® -1,9 -1,0 -1,0
Ausweitung der Mautstrecken und Lkw- Klassen 0,8 0,9
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte im Jahr 2017 und -03 -03 0.0
0,03 Prozentpunkte im Jahr 2018 ’ ’ ’
Erh6hung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte im
2,6 0,1 0,0
Jahr 2017
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung um 0,1 -12 0.0
Prozentpunkte im Jahr 2018 ’ ’
Erhohung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung o1 0.0 0.0
um 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2016 ’ ’ ’
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung -10 —o1
um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2018 ’ ’
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Zusatzliche investive Ausgabenf -2,6 -1,6 -0,6
Forderung des Breitbandausbaus -0,1 -0,2 -0,2
Ausgaben des Flutfonds 1,1 0,4 0,2
Forderungen E- Mobilitat -0,2 -0,1 0,3
Mobilitatsfonds -0,1 -0,6 0,8
Zusétzliche Finanzmittel fiir die Deutsche Bahn AG® -0,9 0,6 0,0
Investitionsprogramm Mikroelektronik -0,1 -0,2 0,0
Wohnbauférderungen -0,3 -0,1 0,4
Zusatzliche soziale Leistungenh -23 0,1 0,1
Ausgaben der Sozialversicherungen
Zweites Pflegestarkungsgesetz -46 0,6 0,0
MaRnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung -0,6 -0,8 0,0
Rentenpolitische MaRnahmen' 0,0 -0,2 -0,8
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der
. . -0,1 -0,1 -0,1
Arbeitslosenversicherung
Insgesamt -145 -7,6 -3,4
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,4 -0,2 -0,1

2 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. < Aufgrund verfassungsrechtlicher
Vorgaben voraussichtliche Erhéhung der Freibetrége. ¢ Nach dem Ubergang vom Anrechnungs- zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn
Jahren die Moglichkeit, bei der Ausschiittung von Altkapital Steuerriickerstattungen geltend zu machen. ¢ Steuerrechtsanderungen bei Bund- und Landersteuern; u.a.
Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schidliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Anderung des Einkommensteuergesetzes
im Rahmen der Hilfen fiir Milchbauern, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer. f Investive MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag, zusatzliche Investitionen
im Rahmen des Kommunalinvestitionsférderungsfonds, Investitionspaket tiber 10 Mrd. Euro, zusétzliche Mittel fiir den Kita- Ausbau, zusatzliche Ausgaben fiir die
innere und duRere Sicherheit. ¢ Verringerung der Bahndividende und Aufstockung des Eigenkapitals der Deutschen Bahn. " Erh6hung der BAfoGleistungen,
Unterhaltsvorschussgesetz, Integrationsfonds, Bundesteilhabegesetz, Ausweitung arbeitsmarktpolitischer MaRnahmen. ' Reform der Strukturen der Krankenhaus-
versorgung, Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Starkung der Gesundheitsférderung und der
Pravention (Praventionsgesetz), Gesetz zur Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung.’ Rentenangleichung Ost/West, Rentenerhdhung und Erhéhung der

Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts.
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3.3. FINANZPOLITISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

In diesem Jahr ist die Finanzpolitik schwach expan-
siv und in den kommenden beiden Jahren annahernd
konjunkturneutral ausgerichtet (vgl. Tab. 3.6).* Ins-
besondere das Zweite Pflegestarkungsgesetz wirkt
in diesem Jahr konjunkturstimulierend. Jedoch
schwacht die Erhohung des Beitragssatzes zur sozi-
alen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte und
die daraus resultierenden Mehreinnahmen der Sozi-
alversicherungen den Impuls ab. Des Weiteren tragen
die zuséatzlichen investiven Ausgaben zum expansiven
Ausrichtungsgrad der Finanzpolitik bei. Auch die Erho-
hung von Grund- und Kinderfreibetrag, die Verschie-
bung der Tarifeckwerte und die Erhéhung des Kin-
dergeldes wirken im laufenden Jahr expansiv. Insge-
samt betragt der fiskalische Impuls im laufenden Jahr
rund 15 Mrd. Euro oder 0,4% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt. Im kommenden Jahr werden die Ent-
lastungen im Bereich der Einkommensteuern fir sich
genommen ebenfalls expansiv wirken. Allerdings wird
das Auslaufen der Altkapitalerstattungen restriktiv
wirken. Insgesamt wird die Finanzpolitik im kommen-
den Jahr damit anndhernd konjunkturneutral ausge-
richtetsein.Im Jahr2019 wird die verfassungsrechtlich
gebotene Erhéhung von Grund-
und Kinderfreibetrag expansiv,
die Ausweitung der Mautstrecken
und Lkw-Klassen jedoch restrik-

Abb. 3.7
Exportindikatoren
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in diesem Jahr 1,13. Fiir die kommenden zwei Jahre
wird angenommen, dass sich das Tauschverhaltnis auf
1,19 belauft.

Wie im internationalen Teil dieser Prognose
beschrieben, diirfte die Weltwirtschaft im Prognose-
zeitraum sehr dynamisch expandieren. Der ifo Welt-
nachfrageindikator, der die gesamtwirtschaftlichen
Prognosen der wichtigen deutschen Handelspartner
gemald ihrer Bedeutung fiir die deutschen Exporte
zusammenfasst, steigt insbesondere im Winterhalb-
jahr 2017/18 duferst stark aufgrund der Entwicklung
im Ubrigen Euroraum und in den USA (vgl. oberes Bild
Abb. 3.7). Im weiteren Prognosezeitraum legt der Welt-
nachfrageindikator mit etwas niedrigeren, aber wei-
terhin Uberdurchschnittlichen Raten zu. Die leichte
Abschwachung erkléart sich vor allem durch eine Abfla-
chung der Dynamik in den USA und im restlichen
Euroraum.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands gegeniiber 25 Handelspartnern auf Basis der
Verbraucherpreisindizes dirfte sich in diesem Jahr
verschlechtern, insbesondere durch die deutliche Auf-
wertung des Euro gegenliber einem breiten Wahrungs-
korb im Sommerhalbjahr (vgl. unteres Bild Abb. 3.7);
Deutschland verschlechtert sich dabei insbesondere

Prozent bzw. Prozentpunkte

tiv wirken. Insgesamt wird die
Finanzpolitik auch im Jahr 2019
anndhernd konjunkturneutral
ausgerichtet sein.

= USA und Vereinigtes Kénigreich

mmm Ausgewahlte Euroraumldnder?

mmm Andere fortgeschrittene Volkswirtschaften<
=|nsgesamte

= Euroraumlander ohne Deutschland
BRICP
Andere Schwellenlanderd

Expansionsbeitrége des Weltnachfrageindikators

Der Einschatzung der finanz-
politischen Rahmenbedingungen

liegt der Status quo zugrunde.
Durch die noch anstehende Regie-
rungsbildung auf Bundesebene
ist die Einschatzung des Ausrich-
tungsgrades fiir die kommenden
beiden Jahre jedoch mit hoher
Unsicherheit behaftet.

2014
3.4. WELTWIRTSCHAFTLICHES
UMFELD UND PREISLICHE

2015 2016 2017 2018 2019

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Die Prognose basiert auf der

Annahme, dass ein Barrel Rohdl

der Sorte Brent in diesem Jahr

durchschnittlich 54,1 US-Dollar,
im kommenden Jahr 63,5 US-Dol-

lar und im Jahr 2019 64,7 US-Dol-

I I N N )

lar kostet. Der Wechselkurs zwi-

schen Euro und US-Dollar betragt 2014

2015 2016 2017 2018 2019

2 Belgien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich und Spanien. b Brasilien, Russland, Indien und China. <Japan,

Kanada, Stidkorea, Schweiz, Schweden, Norwegen, Danemark und Tschechien. ¢ Mexiko, Tiirkei, Polen und Ungarn.

* Der Ausrichtungsgrad der Finanzpolitik
wird hier auf Basis der MaBnahmenmetho-
de ermittelt (vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2017a).

Deutschlands.

¢ Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegentiber 25 Handelspartnern auf Basis der
Verbraucherpreise.f Ein Anstieg bedeutet jeweils eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

Quelle: Deutsche Bundesbank; IWF; OECD; Berechnungen des ifo Instituts;
2017,2018 und 2019: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut
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gegeniber den USA, Grofbri-  Abb.3.8

tannien und China. Im weiteren
Saisonbereinigter Verlauf

Friihindikatoren fiir den Export

Prognosezeitraum wird, unter
der Annahme konstanter Wech-

selkurse, die preisliche Wettbe- Salden

—ifo Exporterwartungen

—ifo Exportklima

Abweichung vom Mittelwert

werbsfadhigkeit im Jahresverlauf

wohl in etwa unverandert blei- >

ben, da die Preise in Deutsch- 20

land mit dhnlichen Raten zulegen

r/" 1,2
A f 0 8
\J ’

15 0,4
dirften wie die durchschnittliche
Inflation in den Handelspartner- 10 0,0
landern. Die Verschlechterung N

il 5 v v vV 04
der Wettbewerbsfahigkeit im /\r/
Jahresdurchschnitt 2018 kommt Ly g -0.8
dadurch zustande, dass sich der 5, 12
Wettbewerbsindikator zu Jahres- 2013 2014 2015 2016 2017
ende 2017 auf einem sehr hohen Quelle: ifo Konjunkturumfragen, November 2017. © ifo Institut

Niveau befindet.

3.5. EXPORT IST WICHTIGE STUTZE FUR DIE
DEUTSCHE KONJUNKTUR

Die Ausfuhren zogen im dritten Quartal 2017 im Ein-
klang mit dem sich sehr dynamisch entwickelnden
Welthandel kraftig an. Positive Zuwéachse der Nach-
frage nach deutschen Giitern kamen, das siebte Quar-
talin Folge, ausdem librigen Euroraum. Auch aus Asien
wurden wieder deutlich mehr deutsche Waren gekauft
und das, obwohl der chinesische Renminbi gegentiiber
dem Euro spiirbar abwertete; hier diirften Aufholpro-
zesse aufgrund des schwachen Asienhandels im Quar-
tal zuvor eine Rolle gespielt haben. Die Einfuhr stieg
nach einem starken zweiten Quartal 2017 im dritten
Quartal nur moderat. Einhergehend mit dem Riick-
gang des realen privaten Konsums reduzierten sich
auch die Einfuhren von Konsumgitern in nominaler
Rechnung duRerst kraftig. Insgesamt stimulierte der
Aufenhandel rein rechnerisch den Anstieg des preis-
bereinigten Bruttoinlandsprodukts im dritten Viertel-
jahr deutlich.

Auch im Schlussquartal 2017 diirfte der Export
abermals sehr kraftig mit 1,6%
expandieren. Daflir spricht der
erneute Anstieg des ifo Exportkli-

Abb. 3.9
Reale Exporte

zeugbau) lagen im Oktober iber dem Durchschnitt
des dritten Quartals. Einzig die fir Oktober vorlie-
gende nominale Ausfuhr in Abgrenzung des Spezial-
handels ist geringfligig gegeniiber dem dritten Quar-
tal zurlickgegangen. Die deutsche Ausfuhr wird vor-
aussichtlich auch im ersten Quartal 2018 mit einer
kraftigen Rate zulegen, auch wenn diese etwas schwa-
cher als im Quartal zuvor ausfallen diirfte. Das ergibt
sich zum einen aus dem weiterhin auRBergewdhnlich
hohen Niveau der ifo Exporterwartungen. Zum ande-
ren dirfte die weltwirtschaftliche Dynamik weiter
deutlich expandieren, wenn auch etwas weniger stark
als im Schlussquartal 2017. Von der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit, die sich im Sommerhalbjahr 2017
deutlich verschlechtert hat, diirften im Winterhalbjahr
2017/18 leicht ddmpfende Effekte auf den deutschen
Export ausgehen. Im weiteren Verlauf werden die Aus-
fuhren, im Einklang mit der weltwirtschaftlichen Dyna-
mik, wohl kraftig expandieren, allerdings mit etwas
niedrigeren Raten als im ersten Quartal 2018. Von der
Wettbewerbsfdhigkeit, die im Prognosezeitraum im
Verlauf in etwa konstant bleiben diirfte, werden sich
voraussichtlich keine negativen Effekte mehr auf die

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

mas im Oktober, der vor allem aus

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
der Verbesserung des Unterneh- 45 — | o otes 3
mens- und Verbrauchervertrau- — Jahresdurchschnitt® 4,5%
. . —\/
ens in vielen deutschen Absatz- 400 olumen 2

landern resultierte (vgl. Abb. 3.8).
Auch der ifo Auftragsbestand der
exportierenden  Unternehmen,
der die Summe aller Auftrage,

. . . . . 0/
die sich in Produktion befinden, 4,6% 5.2% 2,6%
misst, liegt im Durchschnitt der 3% -1
Monate Oktober und November
. .. . 300 T T 2
ich r dem dritten r-
deutlic Ube de d tte Qua 2014 2015 2016 2017 2018 2019
tal. Auch die AUftrage aus dem aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
Ausland fur das Verarbeitende b Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
. Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
Gewerbe (Oh ne sonstlgen Fahr- ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Abb. 3.10
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Ausfuhren ergeben. Insgesamt ist
mit einem Anstieg der realen Aus-

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf fuhr um 4.3% in diesem Jahr. um
J b

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % 5,6% im kommenden Jahr und
e — 3 7
= Laufende Rate? . 5.0% um 4,5% im Jahr 2018 auszuge-
—— Jahresdurchschnitt 4,9% .

hen (vgl. Abb. 3.9).

—Volumen 5,5%

: Die realen Importe diirften
. nach dem moderaten dritten

Quartal im vierten Quartal 2017
0 wohl deutlich zunehmen. Dar-

auf deutet das ifo Importklima,
4 das die Erwartungen der deut-
schen Handelspartner mit ihrer
Bedeutung fiir die deutsche Ein-
fuhr zusammenfasst (vgl. Kasten
»Zur Konstruktion des ifo Import-
klimas«); dieses zog zuletzt weiter
splrbar an. Auch die inlandischen
Auftragseingange im Verarbeiten-

260 -2
2014 2015 2016 2017 2018 2019

2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

b Zahlenangaben: Verédnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut

Zur Konstruktion des ifo Importklimas

Die Treffsicherheit einer Prognose variiert erheblich zwischen den verwendungsseitigen Aggregaten. Neben
den Bruttoinvestitionen und den Exporten weisen besonders Vorhersagen fiir die preisbereinigten Importe gro-
Rere Prognosefehler auf (vgl. Dohrn und Schmidt 2011, Sinclair et al. 2016 oder Nierhaus 2017). Dazu hat sicher-
lichauch beigetragen, dass flir die Importnachfrage deutscher Konsumenten und Unternehmen keine einschla-
gigen Friithindikatoren zur Verfligung stehen. Deshalb hat das ifo Institut einen Indikator fiir die Importe ent-
wickelt, welcher nachfolgend kurz vorgestellt wird. Weiterflihrende Details finden sich in Grimme et al. (2017).
Inlandische Konsumenten und Firmen werden nicht explizit nach der Entwicklung ihrer Importnachfrage
gefragt. Demzufolge muss ein alternativer Weg gefunden werden, die Importe eines Landes abzubilden. Eine
Variante ist die lehrbuchmafRige Modellierung der Importnachfrage als Funktion des verfligbaren Einkom-
mens im Inland und des Wechselkurses. Hierbei konnte als Proxy fiir das (zukiinftige) verfliigbare Einkommen
die inlandische Industrieproduktion, die inlandischen Produktions- oder Geschéftserwartungen oder die Auf-
tragseingange verwendet werden. Eine Alternative dazu ist es den Import als gewichtete Summe der (erwar-
teten) Exporte der wichtigsten Handelspartner darzustellen. Das ifo Importklima folgt dieser Vorgehensweise.
Das ifo Institut hat mit dem Exportklima in der Vergangenheit bereits einen wichtigen Friihindikator fur
die Prognose der deutschen Exporte vorgelegt (vgl. Elstner et al. 2013). Dieses basiert auf den Erwartungen der
auslandischen Firmen und Haushalte sowie der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands. Fiir das neue
ifo Importklima wurden die einzelnen Exportklimaindizes der 37 wichtigsten Handelspartner Deutschlands
berechnet und mit deutschen Importanteilen zu einem neuen monatlichen Friihindikator verdichtet.
Abbildung 3.11 zeigt das ifo Importklima zusammen mit der Vorjahresveranderungsrate der preisberei-
nigten Importe Deutschlands
fur den Zeitraum 1996Q1 bis
2017Q4 (reprasentiert als Durch-
schnitt der Monate Oktober und
November)' Die visuelle Evidenz Abweichung vom Mittelwert Verénd?/tjr?aghgr(z%::g?t:(ijne‘cz
bescheinigt dem ifo Import- 4 20
klima einen soliden Vorlauf zum 5

Abb. 3.11
ifo Importklima2 und Importwachstum

—ifo Importklima Preisbereinigter Import

\/ 15
Import. Im Aufsatz von Grimme 5 0
et al. (2017) wurde dariber hin-
aus die Prognosegiite mittels ! °
einer Pseudo-out-of-samp- 0 0
le-Prognoselibung und Echtzeit- _; 5
daten fir das Importwachstum 10
getestet. Verglichen wurde das
ifo Importklima unter anderem 3 mmm T T — 1 -15

P 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
mit den monatlichen SpeZial— 2 Das monatliche ifo Importklima wird als Durchschnitt von drei Monaten auf Quartalsbasis gezeigt.
a Das vierte Quartal 2017 entspricht dem Durchschnitt der Monate Oktober und November.

handelszahlen, den AU&ragsem_ Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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gangen in der Industrie und wichtigen konjunkturellen Friihindikatoren fiir die deutsche Volkswirtschaft (z.B.
der ifo Geschaftsklimaindex). Das ifo Importklima weist fiir das laufende und kommende Quartal die niedrigs-
ten Prognosefehler auf. Dariiber hinaus besitzt der Indikator auch einen Publikationsvorlauf, da dieser auf
monatlichen Daten der Handelspartner beruht. Dem ifo Importklima kann daher hohe praktische Relevanz
attestiert werden, da man bereits friihzeitig Signale fiir die aktuelle Entwicklung der Importe erhalt. Am aktu-
ellen Rand (November 2017) deutet das ifo Importklima auf eine kraftige Expansion der deutschen Import-

nachfrage hin.

den Gewerbe verbesserten sich im Oktober gegeniiber
dem dritten Quartal. Hohere Auftrage weisen auf eine
steigende inlandische Produktion hin, die typischer-
weise mit einer hoheren Nachfrage nach Vorleistungs-
gutern aus dem Ausland einhergeht. Dariiber hinaus
zog die nominale Einfuhr in Abgrenzung des Spezial-
handels im Oktober kraftig gegeniiber dem dritten
Quartal an. Im weiteren Verlauf diirften die Einfuhren
etwas weniger dynamisch zulegen. Zum einen ist die
Expansion der Ausfuhren nicht mehr ganz so kraftig,
dadurch wird der zusatzliche Bedarf an auslandischen
Vorleistungsgiitern gebremst. Zum anderen gehen die
positiven Zuwachsraten bei den Ausristungsinvestiti-
onen leicht zurlick. Insgesamt diirfte der Importin die-
sem Jahr um 4,9% expandieren. Im kommenden Jahr
wird er voraussichtlich um 5,5% und im Jahr 2019 um
5,0% steigen (vgl. Abb. 3.10).

Alles in allem wird der AuRenhandel damit in die-
sem Jahr rein rechnerisch einen Beitrag zur Expansion
des Bruttoinlandsprodukts von 0,1 Prozentpunkten
leisten, nach - 0,3 Prozentpunkten im vergangenen
Jahr; im Jahr 2018 dirfte er 0,5 Prozentpunkte und
im Ubernachsten Jahr 0,2 Prozentpunkte betragen
(vgl. Tab. 3.7). Beriicksichtigt man, dass Importgiiter
nicht nur fur die Produktion von Exportglitern verwen-
det werden, sondern auch einen Beitrag zum Anstieg
der binnenwirtschaftlichen Verwendungskomponen-
ten leisten, erhdhen sich die importbereinigten Bei-
trage der Ausfuhren zur Expansion des Bruttoinland-
sprodukts von 0,4 Prozentpunkten im vergangenen
Jahr auf 0,9 Prozentpunkte im laufenden Jahr und auf
1,2 bzw. 0,9 Prozentpunkte in den Jahren 2018 und
2019 (vgl. Kasten »Zur Importbereinigung der Verwen-
dungsaggregate«). Somit stellt
der Export im gesamten Progno-
sezeitraum eine wichtige, wenn
auch nicht alleinige Stitze fur die

Tab.3.7

in Prozentpunkten

Im vierten Quartal werden die Terms of Trade voraus-
sichtlich deutlich fallen. Darauf weisen die vorliegen-
den Monatswerte flr die AuRenhandelspreise hin; die
Einfuhrpreise werden wohl relativ stark zulegen, wéh-
rend die Ausfuhrpreise moderat steigen diirften. Der
starke Anstieg der Importpreise ist auf die seit August
anhaltende Verteuerung von Rohdl zurlickzufiihren,
die sowohl die Einfuhrpreise von Energie als auch von
Vorleistungsgltern steigen lasst. Diese Transmission
dirfte sich bis in das Frihjahr des nachsten Jahres
fortsetzen, so dass sich die Terms of Trade im ersten
und zweiten Quartal 2018 wohl abermals, wenn auch
weniger stark als im Schlussquartal 2017, verschlech-
tern werden. Ab dem dritten Quartal 2018 dirften sich
die Terms of Trade dann leicht verbessern. Die inlan-
dischen Unternehmen werden ihre Kostensteigerun-
gen bei den Energie- und Vorleistungsgiitereinfuhren
sowie bei den Léhnen voraussichtlich zum Teil an ihre
Abnehmer weitergeben. Darliber hinaus dirften die
Exporteure in Anbetracht der robusten Auslandskon-
junktur die daraus resultierenden Preissetzungsspiel-
rdume nutzen. Unter der Annahme konstanter Wech-
selkurse und realer Konstanz der Olpreise dirften die
Einfuhrpreise mit etwas niedrigeren Raten anziehen
als die Ausfuhrpreise. Insgesamt ist davon auszuge-
hen, dass sich die Terms of Trade in diesem Jahr auf-
grund des groflen Riickgangs im ersten Quartal 2017
um 1,0% verschlechtern. Im kommenden Jahr diirften
sie sich nochmals um 0,4% verschlechtern, bevor es
im Jahr 2019 zu einer geringen Verbesserung um 0,2%
kommen dirfte.

Der Saldo der deutschen Leistungsbilanz wird vor-
aussichtlich einen Wert von 252 Mrd. Euro in diesem,

Beitriage zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts

deutsche Konjunktur dar.

) 2016 2017 2018 2019

Die Terms of Trade zogen im Konsumausgaben 1,8 1,3 1,1 1,2
dritten Quartal 2017 abermals Private Konsumausgaben 1,1 1,1 0,9 1,0
stark an. Zwar reduzierten sich die Konsumausgaben des Staates 0,7 0,2 0,2 0,2
Ausfuhrpreise im dritten Viertel- B;”tt?a:lage'nveSt't'onen g’f 8’§ g’i glg
. . . R usrlistungen s R R R
Jahr, allerdlngs"flelen die Einfuhr Bauten 03 03 03 03
preise noch stérker, da Rohstoffe Sonstige Anlagen 0.2 0.1 0.1 0.1
im Vorquartal spurbar giinstiger Vorratsveranderungen -0,2 0,1 0,3 0,1
wurden; das fiihrte auch dazu, Letzte inléndische Verwendung 2,2 2,1 2,2 1,9
dass sich die Preise fir Vorleis- ~ Aubenbeitrag -0.3 0,1 0,5 0,2
tungsgitereinfuhren reduzierten Exporte 1.2 2,0 26 2,2

%bg hi -k d" Importe -1,5 -1,9 -2,2 -2,0
Daru er hinaus verstarkte die  “gryttoinlandsprodukt® 1,9 2,3 2,6 2,1
abermallge AUfWGrtung des Euro 2 Veranderung gegeniiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
den Rﬂckgang der Einfuhrpreise. Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Zur Importbereinigung der Verwendungsaggregate

In allen Texten und Argumentationen der einschlagigen Prognoseanbieter findet sich immer wieder die Beto-
nung der binnenwirtschaftlichen Krafte als Treiber des deutschen Aufschwungs seit Ausbruch der Wirtschafts-
und Finanzkrise. Und in der Tat leistet gemal der traditionellen Wachstumszerlegung, wie sie auch vom Statis-
tischen Bundesamt ausgewiesen wird, die inldandische Verwendung - also die Summe aus privaten und offent-
lichen Konsumausgaben, Bruttoanlageinvestitionen sowie Vorratsverdnderungen - seit 2010 den gréften
Beitrag zum Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (vgl. Abb. 3.12). Demnach spielt in den Jahren 2013
bis 2016 der AuRenbeitrag nur eine eher untergeordnete Rolle, wahrend der Aufschwung vor der Wirtschafts-
und Finanzkrise der Jahre 2008/2009 eher als auRenwirtschaftlich getrieben bezeichnet werden konnte. Zudem
wird die Rolle des Staates klar ersichtlich: die Konjunkturpakete 2008 und 2009 sowie die Ausgaben im Zuge
der Fliichtlingsmigration in den Jahren 2015 und 2016 leisteten einen signifikanten Beitrag zur konjunkturellen
Entwicklungin Deutschland. Im aktuellen Prognosezeitraum wird der AuRenbeitrag wieder eine etwas starkere
Rolle spielen, wenngleich die Wachstumsbeitrage weitaus kleiner ausfallen als in den Jahren vor Ausbruch der
Wirtschafts- und Finanzkrise.

Das Bild des Aufschwungs
wird in der traditionellen Dar-
stellung jedoch verwaschen,

Abb.3.12

Traditionelle Beitrage der Komponenten zum Wachstum

des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland da in dieser Darstellung bei
. der Berechnung des sogenann-

Prozentpunkte B AuBenbeitrag ) & ” g
6 Konsumausgaben Staat ten Auflenbeitrags die Exporte
® Inléndische Verwendung (ohne Staat) komplett mit den Importen

verrechnet werden. Jedoch
weisen die einzelnen Verwen-
dungskomponenten fiir sich
gesehen eine gewisse Impor-
tintensitat auf (vgl. Kranen-
donk und Verbruggen 2008).
Nicht alle importierten Gliter
werden zwangslaufig fiir den
Export ge- oder verbraucht.

t— 77— Auch die privaten Haushalte
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 .
oder der Staat konsumieren

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut X
Guter aus dem Ausland bzw.

inlandische Firmen nutzen
importierte Guter als Input fir ihre eigene Produktion. Um daher ein klareres Bild des deutschen Aufschwungs
zu bekommen, miissen die einzelnen Verwendungsaggregate um ihren Importanteil bereinigt werden. Fiir den
Euroraum hat die Bundesbank bereits solch eine Rechnung vorgelegt (vgl. Deutsche Bundesbank 2017b). Der
vorliegende Kasten adaptiert diese Rechnung und wendet diese auf den deutschen Fall an.

Zur Berechnung der Importintensitaten werden die Input-Output-Tabellen (I0-Tabellen) des Statistischen
Bundesamtes fiir die Jahre 2000 bis 2013 herangezogen.! Die entsprechende Tabelle fiir das Jahr 2014 lag zum
Zeitpunkt der Prognoseerstellung noch nicht vor. Neben den Produktionsverflechtungen zwischen den einzel-
nen Wirtschaftsbereichen der deutschen Volkswirtschaft (insgesamt werden aktuell 85 Sektoren abgebildet)
und der letzten Verwendung von Glitern werden die Inputs - sowohl fiir die Produktion als auch fiir die Verwen-
dung - getrennt nach inlandischer Herstellung und importierten Giitern ausgewiesen. Mittels dieser Angaben
kann eine Importbereinigung der einzelnen Verwendungsaggregate vorgenommen werden. Dabei folgt das ifo
Institut eng dem Ansatz von Kranendonk und Verbruggen (2008).

Abbildung 3.13 zeigt die Importintensitaten, also den Anteil der nominalen Importe (Summe aus Importen
fur die letzte Verwendung und der Vorleistungen der Wirtschaftsbereiche) an der gesamten nominalen Verwen-
dung, der Verwendungsaggregate fiir die Jahre 2000 bis 2013. Auf die Darstellung der Vorratsveranderungen
wurde verzichtet, da es sich hierbei um eine um die Null schwankende Grofte handelt und damit die Intensita-
ten hohe Prozentwerte annehmen kénnen.

Die hochsten Importintensitaten mit Werten zwischen 40% und 45% weisen die Exporte auf. Jedoch wird
an dieser Darstellung ersichtlich, dass eine vollstandige Verrechnung der Importe mit den Exporten im AuRen-
beitrag nicht gerechtfertigt ist. Eine Importintensitdat von mehr als 25% zeigen die Bruttoanlageinvestitionen,
gefolgt von den privaten Konsumausgaben mit einem Fiinftel der gesamten Verwendung. Die geringste Import-

! Die dazugehérigen Publikationen (Fachserie 18, Reihe 2) kénnen auf dem Internetauftritt des Statistischen Bundesamtes heruntergela-
den werden.
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Abb.3.13

Importintensitdten der einzelnen Verwendungsaggregate

intensitat mit annahernd 10%
weisen die Konsumausgaben

des Staates auf. Der Rest ent-

—Privater K . . . . .
varer Fonsum fallt auf die Vorrate. Mit weni-

%

60 Staatskonsum
Bruttoanlageinvestitionen gen Ausnahmen erscheinen die
50 —Exporte Intensitdten sehr stabil (iber
die Zeit.
40 J/ — Auf  Grundlage dieser
Importintensitaten werden
30 <~ die traditionellen Wachstums-
2 beitrage bereinigt und somit

importbereinigte Wachstums-
10 beitrdge berechnet. Hier-
fir mussten zwei Annahmen
getroffen werden. Zum einen
werden die Importintensitaten
fur die fehlenden Jahre (2014
bis 2016) sowie fiir den Progno-
sezeitraum (2017 bis 2019) konstant auf dem letzten verfligbaren Wert des Jahres 2013 gehalten. Angesichts der
Entwicklung der Intensitaten in Abbildung 3.13. erscheint dies keine kritische Annahme. Zum anderen werden
die Wachstumsbeitrage auf Basis der realen Zuwachsraten errechnet, die auch bei der traditionellen Zerlegung
ihre Anwendung finden. Leider liegen keine preisbereinigten |0-Tabellen vor, so dass bspw. die Wachstumsrate
der importbereinigten privaten Konsumausgaben erzeugt werden kann. Wenn demnach die gesamten priva-
ten Konsumausgaben mit einer anderen Wachstumsrate expandieren als das hypothetische, importbereinigte
Aggregat, kann der Wachstumsbeitrag entweder (iber- oder unterzeichnet sein. Aufgrund der Datenlage kann
dieses Problem aber nicht gelést werden. Jedoch sollte bei der Interpretation der importbereinigten Wachs-
tumsbeitrage darauf geachtet werden. Zudem entspricht die Summe der nominalen Importe aus der |0-Tabelle
nicht den nominalen Angaben aus der jlingsten VGR, da nicht alle I0-Tabellen riickwirkend an alle VGR-Revi-
sionen angepasst werden. Die
berechnete Diskrepanz zwi-
schen den beiden Importanga-
ben wurde mittels der in Abbil-
dung3.13angegeben Intensita-
ten auf die Aggregate verteilt.

Die Aussage, dass der Auf-
schwung, in dem sich die deut-
sche Wirtschaft seit nunmehr
2013 befindet, ausschlieRlich
von der inlédndischen Verwen-
dung getragen wurde, kann
nach der Bereinigung nur noch
eingeschrankt bestatigt wer-
den (vgl. Abb. 3.14). Zwar hat
die Binnennachfrage bis zum
Jahr 2016, teilweise unterstitzt
durch den offentlichen Kon-
sum, einen wachsenden Bei-
trag zur konjunkturellen Erho-
lung geleistet. Allerdings gingen anders als bei der traditionellen Wachstumszerlegung auch von den Exporten
signifikante Impulse aus, deren Beitrag sich zwischen 2014 und 2016 jedoch merklich abgeschwécht hat. Erst
im laufenden Jahr konnten die Exporte wieder an Kraft gewinnen.

Im Prognosezeitraum kommt den Exporten eine zentrale Schlisselposition zu. Neben der robusten Bin-
nenkonjunktur dirften die Wachstumsbeitrage des Exportes in den Jahren 2017 und 2018 weiter zunehmen
und in etwa jenen der Jahre 2014 und 2015 entsprechen. Zwar fallen die Beitrage der Exporte deutlich geringer
aus alsin friheren Aufschwiingen, wie etwa den Jahren unmittelbar vor oder nach der Weltfinanzkrise. Jedoch
unterscheidet sich der aktuelle Aufschwung insofern von jenen in der Vergangenheit, als dass dieser auf einer
breiteren Basis steht und alle Verwendungsaggregate Impulse liefern diirften.

0 r T T T T T T T T T T T T T |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 3.14

Importbereinigte Beitrage der Komponenten zum Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

Prozentpunkte M Exporte

6 Konsumausgaben Staat

M Inlandische Verwendung (ohne Staat)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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von 265 Mrd. Euro im kommenden und 278 Mrd. Euro
im tiberndchsten Jahr aufweisen. In Relation zum Brut-
toinlandsprodukt wird der Leistungsbilanziiberschuss
mit 7,7% in diesem Jahr und jeweils 7,8% in den folgen-
den beiden Jahren weiterhin auf einem relativ hohen
Niveau bleiben. In diesem Jahr wirkte der Anstieg der
Terms of Trade im Sommerhalbjahr fir sich genom-
men leistungsbilanzerhéhend; allein auf die im Ver-
gleich zum ersten Quartal niedrigeren Importpreise fir
Rohélund Erdgas geht ein Anstieg des Leistungsbilanz-
saldos in Héhe von 0,2 Prozentpunkten des Bruttoin-
landsprodukts zuriick (vgl. Grimme und Wollmershau-
ser2017). Im Prognosezeitraum ist von den Primérein-
kommen kein Dampfer auf den Leistungsbilanziiber-
schuss zu erwarten. Infolge der graduell einsetzen-
den Normalisierung der geldpolitischen Ausrichtung
ist davon auszugehen, dass die Kapitalmarktzinsen
steigen. Dadurch dirfte sich der Primareinkommens-
Uberschuss weiter erhéhen aufgrund des inzwischen
relativ hohen deutschen Nettobestands an langfristi-
gen auslandischen Schuldverschreibungen (vgl. Graf
und Grimme 2017).

3.6. LEBHAFTE INVESTITIONSTATIGKEIT DER
UNTERNEHMEN SETZT SICH FORT

Die Unternehmensinvestitionen setzten im dritten
Quartal ihren seit Jahresbeginn anhaltenden positi-
ven Trend fort und stiegen um 1,3% gegeniiber dem
Vorquartal. Uber die Sparten hinweg ergab sich dabei
ein gemischtes Bild: Wahrend die Investitionen in
gewerbliche Bauten nach dem kréaftigen Anstieg am
Jahresanfang um 1,4% nachgaben, legten die priva-
ten Investitionen in sonstige Anlagen moderat um
0,6% zu. Einen kraftigen Zuwachs verzeichneten hin-
gegen die privaten Ausriistungsinvestitionen, die mit
einer Verlaufsrate von 2,9% die starkste Zunahme seit
knapp 3 Jahren aufwiesen. Ausschlaggebend dafiir
dirften die gut geflllten Auftragsbiicher und damit
einhergehend die seit geraumer Zeit Uberdurch-
schnittliche Kapazitatsauslastung des Verarbeiten-
den Gewerbes sein.

Im laufenden Quartal dirfte
sich diese Entwicklung fortset-
zen. Zwar kam es im Oktober zu

Abb. 3.15

DATEN UND PROGNOSEN

ses Jahres. Zum anderen deuten die zuletzt bei den
Investitionsgliterproduzenten eingegangen Bestel-
lungen aufeine rege Investitionsnachfrage hin. Im Ein-
klang mit der zuletzt splrbar anziehenden Dynamik
derWeltwirtschaft entwickelten sich vor allem die Auf-
tragseingdnge aus dem Ausland dufRerst positiv. Folg-
lich sollte es zu spiirbaren Erweiterungsinvestitionen
kommen, auch weil die Auftragslage ausgezeichnetist
und die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten schon
seit einiger Zeit iberdurchschnittlich ausgelastet sind
(vgl. Abb. 3.1). Stimuliert durch die duferst glinstigen
Finanzierungsbedingung kam es liberdies am aktuel-
len Rand zu einem nochmals beschleunigten Anstieg
des Unternehmenskreditvolumens (dieses legte das
erste Mal seit der Finanzkrise mit mehr als 5% gegen-
Uber dem Vorjahr zu), welcher sich ebenfalls in einer
lebhaften Investitionstatigkeit widerspiegeln sollte.
Diese sehr vorteilhaften Rahmenbedingungen zeigen
sich nicht zuletzt im ifo Geschaftsklima der Investi-
tionsgliterproduzenten, welches sich weiterhin auf
einem sehr hohen Niveau befindet (vgl. Abb. 3.15).
Vor dem Hintergrund des weiter ansteigenden
Auslastungsgrads der deutschen Wirtschaft wird sich
die kraftige Expansion der Unternehmensinvestitionen
wohl fortsetzen. Die leicht abnehmende Dynamik der
Weltkonjunktur dlrfte jedoch die Zunahme der Nach-
frage nach im Inland produzierten Investitionsgiitern
etwas dampfen. Ferner wird die Ausweitung der Inves-
titionen in gewerbliche Bauten in den kommenden
Jahren wohl geringer ausfallen als zuletzt. Dies diirfte
zu einer leichten Entschleunigung der Unternehmen-
sinvestitionen im weiteren Prognosehorizont fiihren.
Alles in allem werden die Unternehmensinvesti-
tionen im laufenden Jahr wohl recht kraftig um 3,7%
gegeniiber dem Vorjahr zunehmen. Fir die Jahre
2018 und 2019 ergibt sich ein jahresdurchschnittli-
cher Anstieg um 4,4% bzw. 3,4% (vgl. Abb. 3.16). Die
tatsachliche konjunkturelle Dynamik zeigt sich dabei
vor allem in den Jahresverlaufsraten.® Diese erreichen

° Die Jahresverlaufsrate berechnet sich als Veranderung der realen
Unternehmensinvestitionen im vierten Quartal gegeniiber dem ent-

ifo Geschéftsklima in ausgewahlten Bereichen
Saisonbereinigter Verlauf

einem Ruckgang der Produktion Salden
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und der Umsatze der Investiti- 45
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onsgliterproduzenten; die eigent- 40
lich aufwartsgerichtete konjunk- 35

turelle Tendenz war allerdings 5,

durch Produktionsausfalleinfolge
eines zusatzlichen Briickenta-
ges im Oktober uberlagert wor-
den (vgl. Abschnitt »Industrielle
Triebkréfte stdrken deutschen
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Abb. 3.16

Reale Unternehmensinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

lierend wirken. Jedoch fallt es
den Firmen im Baugewerbe zuse-
hends schwerer offene Stellen zu

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

% besetzen, um weitere Baupro-
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96 2 dass Arbeitskraftemangel derzeit

0 . ihre Bautatigkeit behindert. Dies

stellt einen historischen Hochst-

88 0 stand dar (vgl. Abb. 3.17). Dem-

entsprechend kam es am aktuel-

84 . len Rand zu deutlich steigenden

80 . ' ' - Arbeitskosten und Baupreisen,

2014 2015 2016 2017 2018 2019 welche sich trotz des weiterhin

2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. gunstigen Finanzierungsumfeldes
b Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. . .

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; dampfend auf die Nachfrage nach

ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

ihren Hohepunkt mit 6,9% in 2017 und fallen in den
Jahren 2018 und 2019 auf 4,0% bzw. 3,3%.

3.7. WOHNUNGSBAU EXPANDIERT WEITERHIN
KRAFTIG

Die Investitionen in Wohnbauten konnten zuletzt mit
einem lediglich moderaten Zuwachs um 0,5% gegen-
liber dem Vorquartal nicht das Expansionstempo aus
der ersten Jahreshalfte halten. Im laufenden Quartal
dirfte sich die Ausweitung der Investitionen nur leicht
beschleunigen. Darauf deutet vor allem die schwache
Entwicklung des Produktionsindex des Baugewerbes
am aktuellen Rand hin. Uberdies diirfte sich hier eine
leicht Uberdurchschnittliche Behinderung durch Wit-
terungseinfliisse bemerkbar machen. Die generelle
Dynamik der Wohnungsbauinvestitionen bleibt jedoch
ungebrochen und zu Beginn des kommenden Jahres
dirfte eswieder zu einer Beschleunigung der Zunahme
kommen. Darauf deutet nicht zuletzt das weiterhin
dulerst komfortable Niveau an Baugenehmigungen
und Auftragsbestanden hin. Auch das Geschaftsklima
der vom ifo Institut befragten

Wohnraum auswirken dirften.

Im weiteren Prognosever-
lauf wird sich die Ausweitung der Wohnbauinvestiti-
onen voraussichtlich fortsetzen. Die Riickgdnge der
Auftragsbestdande sowie der Baugenehmigungen seit
Jahresbeginn deuten jedoch daraufhin, dass sich die
Zunahme in den Jahren 2018 und 2019 merklich ver-
langsamen wird. Alles in allem dirften die Wohn-
bauinvestitionen im laufenden Jahr um 4,4% (kalen-
derbereinigt 5,3%) gegeniiber dem Vorjahr ausgewei-
tet werden. Fiir die Jahre 2018 und 2019 ergeben sich
Raten in Hohe von 3,7% bzw. 2,9% (vgl. Abb. 3.18).

Insgesamt dirften die Bruttoanlageinvestitionen
im Prognoseverlauf weiter zulegen. Im Jahr 2017 ergibt
sich eine Expansion um 3,8% (kalenderbereinigt 4,5%)
gegeniiber dem Vorjahr. Im kommenden Jahr ergibt
sich im Jahresdurchschnitt ein Anstieg in Hohe von
3,9%. Im Jahr 2019 werden die Bruttoanlageinvestiti-
onen wohlum 3,1% zulegen (vgl. Tab. 3.8). Ahnlich wie
bei den Unternehmensinvestitionen zeigt sich die kon-
junkturelle Dynamik in den Jahresverlaufsraten. Fiir
das Jahr 2017 ergibt sich im Jahresverlauf ein kraftiger
Anstieg um 6,2%. Fir die Jahre 2018 und 2019 verrin-
gert sich dieser dann auf 3,7% bzw. 3,0%.

Architekten ist nach einer Ver-
schnaufpause im Sommerhalb-
jahr wieder deutlich angestie-
gen (vgl. Abb. 3.15). Des Weiteren
sollte die glinstige Arbeitsmarkt-
und Einkommensentwicklung in
Verbindung mit dem vorteilhaf-
ten Finanzierungsumfeld stimu-

Fortsetzung Ful3note 5:

sprechenden Quartal des Vorjahres.
Alternativ kann sie durch Summation

der vierteljahrlichen Verlaufsraten des
betrachteten Jahres ermittelt werden und
gibt deshalb ein besseres Bild der konjunk-
turellen Grundtendenz innerhalb eines
Jahres als die jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate, in die auch der statisti-
sche Uberhang aus dem jeweiligen Vorjahr
einflielt.

Abb.3.17

Mangel an Arbeitskraften
Saisonbereinigter Verlauf
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, November 2017. © ifo Institut
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Abb. 3.18

Reale Wohnungsbauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

DATEN UND PROGNOSEN

schlugzu Buche, dass zum Jahres-
beginn das Kindergeld sowie der
Kinderzuschlag erhéht wurden,

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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39 -1 dern und um 3,59% in den ost-
4,0% . .
6 o ) deutschen Landern. Alles in allem
33 3 sind die verfligharen Einkommen
30 ,  derprivaten Haushalte im bisheri-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 gen Jahresverlauf saisonbereinigt
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. um 3% gestiegen in annahernd
b Zahlenangaben: Verédnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. ) ’ i
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; glelchem Tempo expandlerte der
ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut private Konsum. Nach AbZUg der
Preissteigerung, die sich in die-
Tab.3.8 sem Zeitraum auf 1,1% belief,
Reale Bruttoanlageinvestitionen ergab sich flir den realen privaten
Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in % Konsum ein Plus von 1,6%.
Anteile 2016 2017 2018 2019 Die Perspektiven fir eine
in %° Fortsetzung der guten Ver-
Bauten 48,3 2,7 3,6 2,7 2,5 brauchskonjunktur sind weiter
W,Ohnunngau 294 4,0 4.4 35 3,0 positiv. Zwar sind die realen Ein-
Nichtwohnungsbau 18,9 0,8 2,4 1,6 1,7 lhandel . h K
Gewerblicher Bau 13,3 0,0 3,0 15 2,0 zelhandelsumsitze (ohne Pkw)
Offentlicher Bau 56 2,7 0,8 1,7 0,9 im Oktober, ersten Schatzungen
Ausriistungen 32,6 2,2 4,3 5,8 4,0 des Statistischen Bundesamts
SonstigeAnlagen 19,1 5,5 3,7 3,5 3,3 Zufolge’ gesunken‘ Das Konsu-
Bruttoanlageinvestitionen 100 3,1 3,8 3,9 3,1 menten-vertrauen und die Bereit-
nachrichtlich: schaft zu gréReren Anschaffungen
Unternehmensinvestitionen® 60,0 2,8 3,7 4.4 3,4 & &

?Bezogen auf das Jahr 2016. ® Investitionen des nicht-staatlichen Sektors, d.h. private Ausriistungs-

investitionen und sonstige Anlagen zuziiglich gewerblicher Nichtwohnungsbau.

haben aber das ganze Jahr Uber

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

3.8. KONSUMKONJUNKTUR ANHALTEND GUT

Der private Konsum ist im ersten Halbjahr 2017 (iber-
aus kraftig gestiegen; im dritten Quartal stagnierten
die Verbrauchsausgaben bei steigender Sparquote in
etwa auf dem erreichten hohen
Niveau. Wie im Vorjahr wurde die
Konsumkonjunktur auch im lau-
fenden Jahr begilinstigt durch die

Abb. 3.19

zugenommen (vgl. Abb. 3.19).
Die Zahl der von privaten Hal-
tern neu zugelassenen Pkw lag
saisonbereinigt im Durchschnitt der Monate Oktober
und November mit 6,1% sogar sehr deutlich tiber dem
Durchschnittswert des dritten Quartals, beférdert
durch die kraftigen Neuwagen-Rabatte des Pkw-Han-
dels sowie die Umstiegspramien fir alte Diesel-Pkw.

© ifo Institut

Indikatoren zur Konsumkonjunktur
Saisonbereinigter Verlauf

Ausweitung der Beschaftigung,

—Bereitschaft zu gréReren Anschaffungena
——Konsumentenvertrauen®

AN /V\'\A r\/\N\/\"/

VXA ~ v

durch héhere Arbeits- und Trans- salden
fereinkommen sowie durch steu-

erliche Entlastungen. So wurde zu 20
Jahresanfang abermals die kalte
Progression durch eine Anpas- 10
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Quelle: EU-Kommission.
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a Gegenwartig. b Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen und
wirtschaftlichen Lage (in den kommenden zwolf Monaten), Arbeitslosigkeitserwartungen (in den kommenden
zwolf Monaten) und den Ersparnissen (in den kommenden zw6lf Monaten).

© ifo Institut

ifo Schnelldienst 24/2017 70.Jahrgang 21.Dezember 2017



56

DATEN UND PROGNOSEN

Abb. 3.20

Verteilung der Modellprognosen fiir den realen Konsum?
Relative Haufigkeit

gen, bei nahezu unverdanderter
Sparquote. Zwar sprechen fiireine
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0,10 0,10 gende Preisauftrieb. Alles in allem
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0,05 0,05 im kommenden Jahr bei einer
0,00 000  allenfalls geringfiigig gestiege-
00 01 02 03 04 05 06 07 00 01 02 03 04 05 06 0,7 nen Sparquote um 3,6% zulegen,
aVerteilung der sich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Veranderungsraten des 0, H
saisonbereinigten realen privaten Konsums gegeniiber dem Vorquartal (vgl. Lehmann et al. 2016). real um L7 % (Vgl Abb. 321) Die
Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut im Vergleich zum Jahr 2017 gerin—

Nach dem ifo-eigenen Kombinationsansatz (vgl. Leh-
mann et al. 2016) dirfte die Zuwachsrate des realen
privaten Konsums im Jahresschlussquartal bei 0,5%
liegen (vgl. Abb. 3.20). Aufgrund der Linksschiefe wird
hier jedoch auf den Mittelwert der Verteilung abge-
stellt, der geringfligig darunter liegt. Im Jahresdurch-
schnitt 2017 dirfte der private Verbrauch damit um
2,1% gestiegen sein; im Jahresverlauf ergibt sich ein
Zuwachs in dhnlicher Gréenordnung.

Der Anstieg des privaten Konsums drfte sich im
kommenden Jahr fortsetzen. Die Bruttoldhne werden
im Gefolge hoherer effektiver Stundenverdienste um
4,7% expandieren, netto fallt die Zunahme mit 4,6%
voraussichtlich nur wenig langsamer aus. Der Grund-
freibetrag und der Kinderfreibetrag werden weiter
erhoht, auch wird der Steuertarif zum Ausgleich der
kalten Progression abermals nach rechts verscho-
ben. Zudem soll der durchschnittliche Zusatzbeitrag
in der gesetzlichen Krankenversicherung um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 1,0% zurlickgenommen werden; im
gleichen Ausmaf? sinkt der Beitragssatz in der gesetz-
lichen Rentenversicherung. Bei den monetéaren Sozial-
leistungen wirkt sich aus, dass die
Anpassung der Altersrenten zur
Jahresmitte 2018 deutlich hdéher

Abb. 3.21

gere jahresdurchschnittliche Stei-

gerungsrate geht primér auf einen
kleineren, aus dem Jahr 2017 herrihrenden Uberhang
zurlick. Im Jahr 2019 ist mit einer jahresdurchschnitt-
lichen realen Steigerung des realen privaten Konsums
in Hohe von 1,8% zu rechnen.

3.9. BESCHLEUNIGTER PREISANSTIEG

Der Verbraucherpreisindex (VPI) ist im dritten Quar-
tal 2017 mit einer laufenden Rate von 0,5% saisonbe-
reinigt nahezu dhnlich kréftig gestiegen wie im ersten
Quartal. Im zweiten Quartal 2017 hatte sich der Prei-
sauftrieb aufgrund der merklichen Verbilligung von
Energietragern im Gefolge nachgebender Rohélno-
tierungen vorlibergehend abgeschwécht. Kréftig ver-
teuert haben sich zuletzt die Preise von Nahrungs-
mitteln und Dienstleistungen. Dagegen sind die Ener-
giepreise trotz der Trendwende bei den Olpreisen
aufgrund der Aufwertung des Euro nochmals leicht
gesunken. Im Vorjahresvergleich belief sich die Teu-
erung im dritten Quartal 2017 wie schon im vorange-
gangenen Quartal auf 1,7%. Die gleiche Vorjahresrate

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?

als im laufenden Jahr ausfallen

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

wird (voraussichtlich 3,09% in den

. Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %
westdeutschen und 3,23% in den 20 — 1,5
. ,8%
ostdeutschen  Bundeslandern). mm Laufende Rate®
. . ——Jahresdurchschnitte 1,7%
AulRerdem erfolgt zu diesem Zeit- 410 —— __\/0lumen 1,0
punkt die erste Stufe der Anglei-
chung der Ostrenten im Zuge des ~ “° 05
Renteniiberleitungs-Abschluss- 200 oo
gesetzes; ab dem 1. Juli 2024 wird ’
X . . - 1.0%
in ganz Deutschland ein einheit 380 ,0% 05
licher aktueller Rentenwert gel- =
ten. Daruiber hinaus steigen die an 370 . . . . . . -1,0
Migranten gezahlten Sozialleis- 2014 2015 2016 2017 2018 2019
. dii ft a EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
tungen weiter. Insgesamt urtten bVerinderunggegeniiber dem Vorquartal in %.
die verngbaren Einkommen der ¢ Zahlenangaben: Veranderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
. . Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
pl"IVaten Haushalte um 3,80/0 stel- ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. ©ifo Institut
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Abb. 3.22

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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gen. Bei den Rohdlnotierungen
wird in dieser Prognose von rea-
ler Konstanz ausgegangen. Ein

Index, 2010 = 100
116

% neuerlicher Preisverfall ist wenig

mm Inflationsrate2
——Jahresdurchschnitt®
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3 wahrscheinlich; die OPEC-Staa-
ten haben zudem die Férdermen-
genkilirzung um neun Monate bis
Ende 2018 verlangert. Alles in
allem dirfte der VPI im Jahres-
durchschnitt 2018 um 1,9% und
im Jahr 2019 um 2,2% steigen.
Ohne Berticksichtigung der Ener-

2,2%

0,9% 0,3% giekomponente ergeben sich die
06 ‘ ‘ ' : I gleichen Inflationsraten.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Der Deflator des Bruttoin-
2Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in %. landsprodukts der die Kosten der
b Zahlenangaben: Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr. R . ’ )

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; inlandischen Lelstungserstellu ng
ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

ergab sichimdritten Vierteljahrauch fiirden VPl ohne
Energietrager.

Im vierten Quartal 2017 durfte sich die laufende
Rate auf 0,4% ermaRigt haben. Zwar sind die Preise fir
Energie saisonbereinigt nunmehr gestiegen, im Vor-
quartalsvergleich sind aber die Preise von Dienstleis-
tungen wohl stabil geblieben, démpfend wirkten die
zu Herbstanfang stark nachgebenden Preise fiir Rei-
sen und die zeitgleich erfolgte Senkung der Pramien
fur die Kraftfahrzeugversicherung. Auch im Vorjahres-
vergleich dirfte die Quartalsrate leicht gesunken sein
(1,6%), dies nicht zuletzt aufgrund von Basiseffekten
im Jahresendquartal 2016. Im Jahresdurchschnitt
2017 diirfte sich die Preissteigerung auf der Verbrau-
cherstufe auf 1,8% belaufen; nach 0,5% im Jahr 2016
(vgl. Abb. 3.22). Die hohe jahresdurchschnittliche Rate
2017 geht zum liberwiegenden Teil auf den energie-
preisbedingten hohen Uberhang (1,0%) von Ende 2016
zuriick. Ohne Energie gerechnet liegt die Inflationsrate
2017 voraussichtlich bei 1,6% (2016: 1,2%).

Im weiteren Prognosezeitraum dirften die Ver-
braucherpreise beschleunigt steigen. Maligeblich
hierfir ist die schwungvolle Binnenkonjunktur. Zum
einen nimmt die bereits sehr hohe Auslastung der
Kapazitaten weiter zu. Zum anderen erhoht sich der
aus dem beschleunigten Anstieg der Lohne herriih-
rende Kostendruck, was insbe-
sondere im Dienstleistungssek-
tor auf die Preise liberwalzt wer-
den dirfte. Zudem dirften die
Mieten, deren Anstieg sich zuletzt

Tab.3.9
BIP-Deflator

misst, dirfte im Prognosezeit-
raum beschleunigt steigen. Zum
einen ziehen die Arbeitnehmerentgelte angesichts
zunehmender Knappheiten am Arbeitsmarkt an. Zum
anderen dirften die Ertrédge der Unternehmen, je Ein-
heit des realen Bruttoinlandsprodukts gerechnet, vor
dem Hintergrund der guten Konjunktur merklich aus-
geweitet werden (vgl. Tab. 3.9). Die ifo Preiserwartun-
gen deuten darauf hin, dass der Anteil der Unterneh-
men, die in den kommenden Monaten beabsichtigen
ihre Preise anzuheben, deutlich GUber dem Durch-
schnitt der vergangenen Jahre liegt (vgl. Abb. 3.23).

3.10. GERINGERER ANSTIEG DES STAATSKONSUMS

Die realen Konsumausgaben des Staats diirften im lau-
fenden Jahr mit einer Rate von 1,1% deutlich schwa-
cher als in den Vorjahren gestiegen sein. MalRgeblich
hierfiir ist der abgeebbte Fliichtlingszustrom, welcher
zu einem geringeren Anstieg von Vorleistungen und
sozialen Sachleistungen geflihrt hat. Hingegen haben
die Ausweitung der Leistungen der Pflegeversiche-
rung im Zuge der Pflegereform sowie die Personalauf-
stockungen z.B. im Bildungssektor und bei der 6ffent-
lichen Sicherheit zu Steigerungen des Staatskonsums
beigetragen. Im weiteren Prognosezeitraum werden
leichte Ausgabensteigerungen durch die Gestattung
des Familiennachzugs fiir subsididr Schutzberech-

Inflationsbeitrage der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten

2016 2017 2018 2019

etwas abgeschwacht hat, ange- BIP-Deflator®

1,3 1,5 1,7 2,1

sichts des in Ballungsrdumen Arbeitnehmerentgelte (Inldnder)® 0,9 1,1 0,9 1,2
weiter herrschenden Wohnungs- Kosteneffekt der Bruttolohne und -gehélter 0,8 0,9 0,8 1,0
mangels wieder stdrker steigen. Kosteneffekt der Arbeitgeberbeitrage 0,1 0,1 0,1 0,2
Bei den Strompreisen ist mit Unternehmens- und Vermégenseinkommen® 0,0 0,3 0,7 0,6

; b
einem leichten Anziehen zu rech- Abschreibungen

nen. Zwar sinkt die EEG-Umlage

0,2 0,2 0,2 0,3

Prod.- und Importabgaben abz. Subventionen® 0,1 0,1 0,0 0,1
.J. Saldo der Priméreinkommen iibrige Welt®

-0,1 0,2 0,0 0,0

2018 geringfligig, dafiir dirften

2Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %. ® Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

aber die Netzentgelte weiter stei-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut
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Abb. 3.23

ifo Preiserwartungen der deutschen Wirtschaft?
Saisonbereinigter Verlauf

Salden
20
15 AV
10
5
0
2013 2014 2015 2016 2017

a Erwartete Verkaufspreise im Verarbeitenden Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel und den tbrigen
Dienstleistungsbereichen in den kommenden 3 Monaten; Saldo der prozentualen Anteile "steigen" und "fallen".
Quelle: ifo Konjunkturumfragen, November 2017. © ifo Institut

saisonbereinigte Bruttowert-
schopfung im dritten Vierteljahr
um 2,4% gegeniiber dem Vorquar-
tal aus. Darliber hinaus verbuch-
ten die Dienstleister im Bereich
Information und Kommunika-
tion (+ 1,3%) sowie die Unterneh-
mensdienstleister (+ 1,2%) deutli-
che Wertschopfungsanstiege. Alle
weiteren Wirtschaftsbereiche, mit
Ausnahme der Energie- und Was-
serversorgung, konnten ihre Pro-
duktion ebenfalls ausweiten. Im
Jahresverlauf 2017 stellte sich der
deutsche Aufschwung insgesamt
auf eine breitere Basis, da nun-
mehr auch die hiesige Industrie,

tigte erwartet, der bis Marz 2018 ausgesetzt ist. Alles
in allem dirften die Zuwachsraten in den kommenden
beiden Jahren ahnlich hoch sein wie in diesem Jahr.
2018 wird der reale Staatskonsum um 0,9% zulegen
und im Jahr 2019 um 1,2% (vgl. Abb. 3.24).

3.11. INDUSTRIELLE TRIEBKRAFTE STARKEN
DEUTSCHEN AUFSCHWUNG

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem star-
ken Aufschwung; das preis-, saison- und kalenderbe-
reinigte Bruttoinlandsprodukt expandierte im ers-
ten Vierteljahr 2017 mit einer kraftigen Zuwachsrate
von 0,9% (vgl. Tab. 3.10). Nach aktuellem Rechen-
stand wurde eine ahnlich hohe Wachstumsrate zuletzt
im Schlussquartal des Jahres 2014 erreicht. Im zwei-
ten Vierteljahr des laufenden Jahres legte die hiesige
Volkswirtschaft mit einer Zuwachsrate von 0,6% eine
kurze,wenngleich verhaltnismaRig leichte Verschnauf-
pause ein, um dann im dritten Quartal ihre Schlagzahl
mit 0,8% wieder zu erhdhen. Insbesondere das Verar-
beitende Gewerbe trug nunmehr spiirbarer zum deut-
schen Aufschwung bei und weitete seine preis- und

Abb. 3.24

Reale Konsumausgaben des Staats
Saisonbereinigter Verlauf

neben den bis dato starken bin-
nenkonjunkturellen Kraften, spir-
bar zum Wirtschaftswachstum beitrug.

Grundlage fiir die Prognose der gesamtwirtschaft-
lichen Leistung im vierten Quartal 2017 und dem ers-
ten Vierteljahr des kommenden Jahres sind monatlich
verfligbare Frithindikatoren. Neben Angaben der amt-
lichen Statistik (z.B. Auftragseingdnge im Verarbei-
tenden Gewerbe und der Produktionsindex) wird den
Ergebnissen der ifo Konjunkturumfrage eine beson-
dere Rolle beigemessen (vgl. Carstensen et al. 2009).
Auf Basis des vom ifo Institut verwendeten Indikato-
renansatzes diirfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion weiterhin kraftig um 0,6% im laufenden und um
0,7% im kommenden Quartal zulegen. Abb. 3.25 zeigt
die Haufigkeitsverteilung der im Rahmen des Poo-
ling-of-Forecasts-Ansatzes® gewonnenen Quartals-
schatzungen der Zuwachsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts, welcher sich in der Vergangenheit als
duBerst treffsicher erwiesen hat (vgl. Fobbe und Leh-
mann 2016).

Zwar durfte sich der gesamtwirtschaftliche
Anstieg im vierten Quartal 2017 gegeniiber dem Vor-
quartal etwas abschwachen, jedoch liegt die Zuwachs-

rate mit 0,6% weiterhin tber der
Potenzialrate. Das Verarbeitende
Gewerbe in Deutschland dirfte

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro mm | aufende Rate?

% die kréftige Zuwachsrate aus dem

150 — Jahresdurchschnitt ————— 2,0 dritten Vierteljahr nicht halten, da
——Volumen . sich die Einschatzung der aktuel-
4 0 . . .
145 15 len ifo Geschaftslage seit gerau-
10/ . . .
28 mer Zeit auf hohem Niveau seit-
140 1,0 warts bewegt (vgl. Abb. 3.26).
Zudem ist der Produktionsindex
135 0,5
¢ Das ifo Institut prognostiziert die reale
Bruttowertschépfung der einzelnen Wirt-
130 0,0 schaftsbereiche mit Hilfe von Briickenglei-
1 5% 2,9% chungen. Im Rahmen eines Kombinations-
o ansatzes (Pooling-of-Forecasts) wird eine
125 T T v -0,5 Vielzahl von Modellen kombiniert, um der
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Modellunsicherheit Rechnung zu tragen.
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. SCh“_emiCh Werqen die Quartallsprognolsen
b Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. der einzelnen Wirtschaftsbereiche zu einer
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Prognose des realen Bruttoinlandspro-
ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut dukts hochaggregiert.
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Tab. 3.10

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen®
Verdnderung gegenliber Vorquartal in %

DATEN UND PROGNOSEN

2017 2018
| Il 1 \Y |
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,8 0,6 0,7
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 1,0 0,7 1,0 0,6 0,7
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 0,8 1,2 1,9 0,8 1,0
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1,1 1,1 2,4 0,6 1,0
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -15 2,4 -3,0 2,7 0,5
Baugewerbe 3,0 0,7 0,4 0,6 0,9
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,3 0,9 0,4 0,5 0,6
Information und Kommunikation 1,4 0,8 1,3 0,6 0,9
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,2 0,0 0,2 0,0 -0,1
Grundsttiicks- und Wohnungswesen 1,3 -0,2 0,7 0,6 0,6
Unternehmensdienstleister 1,2 0,2 1,2 0,5 0,7
Offentliche Dienstleister 0,3 0,8 0,5 0,5 0,4
Sonstige Dienstleister 0,2 0,1 0,7 0,1 0,2
2 Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.
Quelle: Statistisches Bundesamt; IV/2017 und 1/2018: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb.3.25

Verteilung der Modellprognosen fiir das reale Bruttoinlandsprodukt?
Relative Haufigkeit

4, Quartal 2017 1. Quartal 2018

0,25 0,25
Mittelwert: 0,67

Mittelwert: 0,58

0,20 0,20
0,15 0,15
0,10 0,10
0,05 0,05
0,00 0,00

0,2 03 04 05 06 0,7 08 09 10 0,2 03 04 05 06 0,7 0,8 09 1,0
aVerteilung der sich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Veranderungsraten
des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber Vorquartal; vgl. Carstensen et al. (2009).

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
Abb. 3.26
ifo Geschéftsklima im Verarbeitenden Gewerbe
Saisonbereinigter Verlauf
Salden = ifo Geschéftsklima
= Beurteilung der Geschéftslage
40 = Geschaftserwartungen [J\/\
» / A
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, November 2017. © ifo Institut

im Verarbeitenden Gewerbe im
Oktober 2017 um 2,0% gegenlber
dem Vormonat gesunken; im Ver-
gleich zum dritten Quartal 2017
entspricht dies einem Rickgang
um 1,7%. Die jlingste Entwicklung
der Produktion diirfte jedoch zu
einem erheblichen Teil durch den
Briickentag vor dem 31. Oktober
2017 beeinflusst sein. Derzeit gibt
es keine weiteren Anzeichen, dass
die Industriekonjunktur auRer
Takt geraten ist. Die Auftragsein-
gange verbuchen weiterhin kraf-
tige Zuwachse (Oktober 2017:
+0,5% gegeniiber dem Vormonat
bzw. +2,6% im Vergleich zum drit-
ten Quartal des laufenden Jahres)
und die ifo Geschaftserwartun-
gen im Verarbeitenden Gewerbe
sind anhaltend aufwarts gerich-
tet. Auch die Zahlen zur Automo-
bilproduktion des Verbands der
Automobilindustrie eV. (VDA)
zeigen im November 2017 einen
saisonbereinigt sehr kréftigen
Anstieg. Somit spricht die aktu-
elle Indikatorenlage klar fiir eine
anhaltend gute Industriekonjunk-
tur im Schlussquartal des lau-
fenden Jahres. Jedoch wird der
Anstieg mit 0,6% splirbar gerin-
ger ausfallen alsin den ersten drei
Quartalen des Jahres 2017.

Im Baugewerbe hat sich der
Anstieg der preisbereinigten Brut-
towertschépfung in den vergan-
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genen Quartalen verlangsamt. Ursachlich sind wohl
Normalisierungstendenzen nach der sehr kréaftigen
Expansion zu Jahresbeginn. Die Expansion im Bau
dirfte dennoch weiter anhalten, darauf deuten auch
die Befragungsergebnisse des ifo Instituts hin. Zwar
istdie Bauproduktion im Oktober 2017 gegenliber dem
Vormonat sowie Vorquartal gesunken. Jedoch deuten
der hohe Auftragsbestand und die guten Geschafts-
aussichten auf eine positive Zuwachsrate im Schluss-
quartal 2017 hin. Demnach wird die preisbereinigte
Bruttowertschopfung des deutschen Baugewer-
bes im vierten Quartal 2017 voraussichtlich um 0,6%
expandieren.

Daruber hinaus diirfte sich die positive gesamt-
wirtschaftliche Grundtendenz auch in den Ubrigen
Wirtschaftsbereichen niederschlagen. Insbesondere
die industrienahen Bereiche wie der Verkehrssek-
tor oder die Unternehmensdienstleister profitieren
von der guten konjunkturellen Lage im Verarbeiten-
den Gewerbe. Die konsumnahen Dienstleister (z.B.
der Handel oder das Gastgewerbe) diirften im vierten
Quartal 2017 von der anhaltend guten Arbeitsmarkt-
lage profitieren und im Einklang mit den realen priva-
ten Konsumausgaben wieder starker expandieren als
im dritten Vierteljahr des laufenden Jahres. Bei den
offentlichen Dienstleistern laufen die Impulse aus der
Flichtlingsmigration langsam aus, so dass sich die
Zuwachsraten allméahlich normalisieren dirften.

Auch im weiteren Verlauf des Jahres 2018 diirfte
die deutsche Volkswirtschaft auf einem kréaftigen
Wachstumskurs verbleiben, wenngleich sich die Ver-
laufsraten langsam aber stetig abschwachen diirf-
ten. Das Verarbeitende Gewerbe wird seine Rolle als
Triebkraft beibehalten, worauf die Auftragseingange
sowie die ifo Geschéftserwartungen fir die kom-
menden sechs Monate hindeuten. Das Baugewerbe
agiert mit positiven Zuwachsraten weiterhin an sei-
ner Kapazitatsgrenze, was sich vermehrt in Preisstei-
gerungen niederschlagen diirfte. Auch die Dienstleis-
tungsbereiche tragen weiterhin in erheblichem MaRe
zum  Wirtschaftswachstum in
Deutschland bei,was mafRgeblich
auf steigende Realeinkommen
und die anhaltend gute Arbeits-

Abb.3.27
Erwerbstatige

die hochste jahresdurchschnittliche Veranderungs-
rate seit 2007. Im Jahr 2019 diirfte das preisbereinigte
Bruttoinlandsprodukt dann mit2,1% etwas schwacher
expandieren als 2017 und 2018, wenngleich die Wachs-
tumsrate weiterhin deutlich tiber der Potenzialrate lie-
gen dirfte. Deshalb wird sich die Produktionsliicke -
also der Abstand der tatsachlichen Produktion von der
Produktion, die sich bei Normalauslastung aller Pro-
duktionsfaktoren ergeben wiirde - weiter 6ffnen und
die Uberauslastung der deutschen Wirtschaft weiter
zunehmen.

3.12. BESCHAFTIGUNGSZUWACHS SETZT SICH
FORT

Die Anzahlder Erwerbstédtigen nahmimdritten Quartal
2017 im Vergleich zum Vorjahr um (iber 650 000 Perso-
nen zu. Diese starke Zunahme ldsst sich nun schon drei
Quartale in Folge beobachten. Gleichzeitig nahm die
Expansionsgeschwindigkeit der Erwerbstatigkeit im
Laufedieses Jahresab.Im abgelaufenen Quartalnahm
die Zahl der Erwerbstatigen noch um gut 130 000 Per-
sonen gegeniiber dem Vorquartal zu, im ersten Quar-
tal des Jahres waren es liber 200 000 Personen (vgl.
Abb. 3.27). Besonders stark im Vergleich zum Vorjah-
resquartal wuchs die Beschaftigung in den Bereichen
Bau (1,8%), Information und Kommunikation (3,3%)
und bspw. Unternehmensdienstleister (2,7%). Die
Entwicklung des ifo Beschaftigungsbarometers deu-
tet darauf hin, dass insbesondere Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes und des Dienstleistungs-
sektors verstarkt nach Arbeitskraften suchen. Auch
gesamtwirtschaftlich ist die Einstellungsbereitschaft
weiterhin hoch, wie das Beschaftigungsbarometer
und der BA-X zeigen (vgl. Abb. 3.28). Insgesamt wird die
Zahl der Erwerbstétigen im Jahresdurchschnitt 2017
mit voraussichtlich 650000 Personen starker zule-
gen als im vergangenen Jahr. Im Jahr 2018 wird sich
der Zuwachs auf 490 000 Personen verringern; damit
werden sich die auRergewdhnlich hohen Zuwachsra-

Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

marktlage zuriickzufiihren ist.

Millionen Personen

Verdnderung gg. dem Vorquartalin Tsd. Personen

Von staatlicher Seite her sind die 455

Impulse im Prognosezeitraum als

eher gering einzustufen.
Insgesamt wird das preisbe- 45

mm | aufende Verdnderung? +416

+490

45,0 — —Jahresdurchschnitt® 200

——Millionen Personen

reinigte Bruttoinlandsprodukt im
Jahresdurchschnitt 2017 um 2,3% 440
expandieren (vgl. Abb. 3.5); kalen-
derbereinigt betragtdie Zuwachs-
rate sogar 2,5% (vgl. Tab. 3.2). Fir 43,0
das Jahr 2018 erwartet das ifo

43,5

. . . 42,5
Institut einen Anstieg des rea- 2014

2015 2016

2017 2018 2019

len Bruttoinlandsprodukts von
2,6%. Mit Ausnahme der Nachkri-
senjahre 2010 und 2011 ist dies

2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen.
b Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Abb. 3.28

Arbeitsmarktindikatoren fiir Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf
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- 0,1 leicht ruicklaufig; die Wachs-
tumsraten liegen im kommenden
Jahrbei0,1% und im Folgejahr bei

—ifo Beschaftigungsbarometer2
Index, 2005 = 100

—Bundesagentur fiir Arbeit - Vakanzen BA-X

0,0%. Malgeblich fir den leich-
Index, 2004 = 100

120 300  ten Rickgang im Jahr 2017 sind
kalendarische Faktoren. Im Ver-
s 250 gleich zum Vorjahr stehen insge-
samt fastdrei Arbeitstage weniger
/\'\/"NJ zur Verfligung. Die gute konjunk-
110 A \ 200 turelle Lage erfordert vermehrt
\f*/ Uberstunden, sodass der langfris-
tige Trend hin zu mehr Teilzeitar-
105 VV 150 . . A .
beit, der zu riicklaufigen Arbeits-
zeiten fUhrt, Gberdeckt wird.
100 100
2013 2014 2015 2016 2017 3.13. ARBEITSLOSIGKEIT SINKT
2 Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroR- und Einzelhandel, Dienstleistungssektor.
Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; ifo Konjunkturumfragen, November 2017. © ifo Institut SCHWUNGVOLL

ten des Winterhalbjahrs 2016/17 nicht wiederholen
lassen. Im Jahr 2019 steigt die Beschaftigung wohl um
415000 Personen (vgl. Tab. 3.11).

Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
bleibt auch zukiinftig die treibende Kraft des Auf-
schwungs am Arbeitsmarkt. Sie wird voraussichtlich
um 740 000 Personen in diesem Jahr, um 560 000 Per-
sonen im Jahr 2018 und um 480000 Personen Jahr
2019 expandieren. Hingegen ist die Entwicklung der
Selbststdndigkeit und der ausschliefilich geringfligig
Beschaftigten voraussichtlich leicht riicklaufig. In die-
sen Bereichen wechseln Personen verstarkt in sozial-
versicherungspflichtige Beschaftigungsverhaltnisse.

Die  gesamtwirtschaftlichen  Arbeitsstunden
haben im Jahr 2016 saison- und kalenderbereinigt um
0,6% zugenommen. Das Arbeitsvolumen expandiert
in diesem Jahr voraussichtlich um 1,7% und 2018 um
1,0%. Die starke Expansion des Bruttoinlandsprodukts
in den ersten drei Quartalen 2017 ging mit einer hohen
Dynamik der Arbeitsstunden einher. Die durchschnitt-
liche Arbeitszeit je Arbeitnehmeristin diesem Jahr mit

Tab.3.11

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

Die Zahl der registrierten Erster-
fassungen von Asylbegehrenden im EASY-System
hat sich in den letzten Monaten bei 15000 Personen
pro Monat stabilisiert. Somit wird sich die Zahl neuer
Asylsuchender im laufenden Jahr auf voraussicht-
lich 175000 belaufen. Gleichzeitig ist die Anzahl der
Asylantrdge in den letzten Monaten auf unter 20 000
Antrage pro Monat gefallen. Kapazitatsbedingte Eng-
passe beim Bundesamt fiir Migration und Fliichtlinge
(BAMF) diirfte es hierbei nicht mehr geben. Nachdem
das BAMF in der ersten Jahreshalfte Giber 400 000 Ent-
scheidungen in Asylverfahren getroffen hat, ist in der
zweiten Jahreshélfte mit einem Rickgang auf nur
noch 200000 zu rechnen. Dies lasst sich vornehm-
lich durch die ricklaufige Zahl an offenen Verfahren
erklaren. Die durchschnittliche Schutzquote diirfte
im laufenden Jahr auf knapp unter 45% sinken. Im
Jahresdurchschnitt 2016 waren es noch gut 60%. Die
Flichtlingsmigration diirfte in diesem Jahr in einer
GroRenordnung von 150 000 Personen zum Erwerbs-
personenpotenzial beigetragen haben. Auchim néchs-
ten Jahr ist noch einmal mit einem deutlich positiven

Effekt zu rechnen. Integrations-

und Qualifikationskurse sowie ein

langsamer Anstieg der Partizipa-
tion fihren zu einer graduellen

2016 2017 2018 2019 Aufnahme der Asylsuchenden in
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 59286 60037 60681 61197 den Arbeitsmarkt.
Erwerbstétige Inlander 43 544 44187 44679 45095 Auch die arbeitsmarktgerich-
Arbeitnehmer 39211 39879 40379 40799 . R
darunter tete Zuwanderung tragt weiter-
SV Beschiftigte 31485 32224 32790 33269 hin zum Arbeitskréftepotenzial
Geringfiigig Beschéftigte 4801 4741 4686 4638 in Deutschland bei. Das Statisti-
Selbststandige 4334 4308 4299 4296 sche Bundesamt hat noch keine
PendlerS?IqO %3 102 101 101 abschlieRenden Zahlen fiir das
Erwerbstéatige Inland 43638 44289 44779 45195 . K .
Arbeitslose 2691 2534 2356 2203 Jahr 2016 veroffentlich. Bisher
Arbeitslosenquote BA® 6,1 57 53 4,9 wird mit einem Wanderungssaldo
Erwerbslose® 1774 1595 1438 1344 von 750 000 Personen (vgl. Statis-
Erwerbslosenquote* 3,9 3,5 3,1 2,9 tisches Bundesamt 2017) gerech-

2Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaf Bundesagentur fiir Arbeit). ® Definition der
ILO; “Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

net. Laut IAB-Zuwanderungs-

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; 2017 bis 2019:
Prognose des ifo Instituts.

monitor (vgl. Institut flr Arbeits-

©ifo Institut markt- und Berufsforschung 2017)
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hat die auslandische Bevodlkerung im August gegen-
liber dem Vorjahresmonat um 615 000 Personen zuge-
nommen. Dies deutet auch auf einen hohen Wande-
rungssaldo im laufenden Jahr hin. Der demographie-
bedingte Rilckgang des Arbeitsangebots dirfte so
mehr als kompensiert werden, denn gleichzeitig steigt
auch die Partizipation alterer Arbeitnehmer.

Die Arbeitslosigkeit wird im Prognosezeit-
raum weiter sinken. Im Jahresdurchschnitt 2017
wird die Zahl der Arbeitslosen voraussichtlich um
gut 150 000 Personen auf 2,5 Millionen sinken (vgl.
Abb. 3.29). Eine hohe Geschwindigkeit des Beschafti-
gungsaufbaus und ein verhaltener Aufbau der Erwerb-
spersonen lasst die Zahl der Arbeitslosen 2018 voraus-
sichtlich um gut 175 000 sinken, 2019 um 150 000. Die
Arbeitslosenquote (in Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit) diurfte in diesem Jahr 5,7% betragen und im
kommenden Jahr voraussichtlich auf 5,3% sinken, im
Folgejahrauf4,9%. Die Erwerbslosenquote (in Abgren-
zung der Internationalen Arbeitsorganisation) betragt

Abb. 3.29

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

in diesem Jahr voraussichtlich 3,5% und sinkt im Fol-
gejahr auf 3,1%.

3.14. INDUSTRIELLER AUFSCHWUNG MIT
POSITIVEN IMPULSEN FUR DIE STUNDEN-
PRODUKTIVITAT

Im Jahr 2016 ist die gesamtwirtschaftliche Stunden-
produktivitat, gemessen als preisbereinigtes Brut-
toinlandsprodukt (verkette Volumenangaben in
Ursprungswerten) je Erwerbstatigenstunde, mit 1,3%
anndhernd doppelt so stark gestiegen wie im Durch-
schnitt der Jahre 2012 bis 2015 (0,7%). Damit unter-
scheidet sich die Wachstumsrate auch deutlich im Ver-
gleich zum Wissensstand der Juniprognose 2017 des
ifo Instituts, wonach die Zuwachsrate nur 0,9% betra-
gen hatte (vgl. Wollmersh&useretal.2017). Der aktuelle
Rechenstand der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen weist daher einen Produktivitatsanstieg aus,
der nur knapp unter dem Durchschnitt der Jahre 2000

bis 2008 liegt. Mit einem Zuwachs

von 3,8% fiel der Anstieg bei den

Finanz-und Versicherungsdienst-

leistern am groften aus, gefolgt

Millionen Personen

Veranderung gg. dem Vorquartal in Tsd. Personen

vom Verarbeitenden Gewerbe

3,0 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 0 mit 2,7%. Beide Sektoren gelten
2,9 = X I I I I I I I I I I I I I I I I -10 als Uberdurchschnittlich produk-
2,8 m i 20 tive Wirtschaftsbereiche (vgl. Leh-
27 - I I I I I I I 30 mannund Wollmershauser 2016).
I I I . Nach einer vorlibergehen-
2,6 40 4
25 50 den Stagnation zu Jahresbeginn
b o7 \ - o 2017 stieg die reale Stundenpro-
* duktivitat im zweiten und dritten
2,3 - mmVeranderung gegeniiber dem Vorquartal® \153 -70 Q tal wied it ht krafti
22 - —Jahresdurchschnitts - 0 uartal wieder mit rec rfa igen
——Millionen Personen Raten von 1,4% bzw. 1,10/0 im Ver-
2,1 : -90 R
2014 2015 2016 2017 2018 2019 glelch zum entsprechenden Vor-
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen. Jahreszeltraum (Vgl Tab. 312)
bZahlena\ng.ab.en:Veréinderur\ggegenl’jberdem Vorja.hrin T_ausend Personen. Besonders die deutsche Industrie
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 4. Quartal 2017: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut konnte im Jahresverlauf spUrbar
Tab. 3.12
Stundenproduktivitat nach Wirtschaftsbereichen®
Veranderung gegentiber Vorjahrin %
2016 2017
| I} 1 vV | 1 1
Bruttoinlandsprodukt 1,9 0,6 1,1 1,5 0,0 1,4 1,1
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 1,6 0,7 1,0 1,6 0,1 1,2 1,2
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 3,3 2,0 1,8 2,8 0,5 1,8 2,7
darunter:

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

2 Verkettete Absolutwerte je Erwerbstétigenstunde, Ursprungswerte.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut
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zulegen; die Zuwachsrate der Stundenproduktivitatim
Produzierenden Gewerbe (ohne Bau) betrug 2,7% im
dritten Quartal des laufenden Jahres. Die Finanz- und
Versicherungsdienstleister trugen ebenfalls zum Pro-
duktivitatsanstieg in der deutschen Volkswirtschaft
bei. Der Sektor mit der héchsten Stundenproduktivi-
tat, das Grundstiicks- und Wohnungswesen, bremste
hingegen die Produktivitatsentwicklungim Jahresver-
lauf 2017.

Im Prognosezeitraum dirfte sich der Produk-
tivitatsanstieg verstetigen, da der anhaltende Auf-
schwung der deutschen Volkswirtschaft durch die
hiesigen industriellen Triebkrafte ergdnzt und damit
auf eine breitere Basis gestellt wird. Zudem werden
nachgelagerte Effekte auf das Grundstiicks- und Woh-
nungswesen durch die kraftige Baukonjunkturund den
zunehmenden Beschéftigungsaufbau in hochproduk-
tiven Sektoren das Produktivitdatswachstum ankur-
beln. Insgesamt diirfte die reale gesamtwirtschaftliche
Stundenproduktivitat im Jahr 2017 mit 1,0% ahnlich
wie im Jahr 2016 expandieren. Fiir das Jahr 2018 rech-
net das ifo Institut mit einem Anstieg der Stundenpro-
duktivitat von 1,5%; im Jahr 2019 wird die Zuwachs-
rate voraussichtlich 1,2% betragen.

3.15. VERDIENSTE STEIGEN INFOLGE ZUNEHMEN-
DER ANSPANNUNGEN

Die Tarifléhne haben sich im laufenden Jahr nur
moderat beschleunigt. Nach einem Anstieg von 2,5%
im ersten Quartal (sowohl auf Stunden- als auch auf
Monatsbasis) im Vergleich zum Vorjahr sind die Tarif-
l6hne in den folgenden zwei Quartalen nur um jeweils
2,0% gestiegen. Die diesjahrige Tarifrunde ist abge-
schlossen. Im Herbst wurden neue Vereinbarungen
zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern in der Ver-
sicherungsbranche getroffen. Sie sieht nach sieben
Nullmonaten nunmehr Lohnsteigerungen von 2,0%
im November und 1,7% im Dezember 2018 vor. Im
Kfz-Gewerbe Bayern wurde eine Einmalzahlung von
100€ vereinbart sowie Stufenerhéhungen von 2,9% in
diesem Jahr und im September des kommenden Jah-
res. Daruiber hinaus wurden in vielen Branchen auch
zuséatzlich Regelungen in Bezug auf Ubernahmen von
Auszubildenden, Altersteilzeit und betrieblicher Wei-
terbildung zwischen den Tarifparteien festgelegt.
Alles in allem ist flir 2017 nur mit einem Anstieg der
Tariflohne auf Stunden- bzw. Monatsbasis von 2,2%

Tab.3.13

Zur Entwicklung der L6hne (Inlandskonzept)
Verdnderung gegentiber Vorjahrin %

DATEN UND PROGNOSEN

bzw. 2,1% im Vergleich zum Vorjahr zu rechnen (vgl.
Tab. 3.13).

Imkommenden JahrwirdingewichtigenBranchen
Uber neue Tarifvereinbarungen verhandelt. Die IG-Me-
tall fordert aktuell eine Erh6hung der Entgelte von 6%.
Auchder Tarifvertrag Chemie endetin derzweiten Jah-
reshalfte 2018. Gleichzeitig gibt es Forderungen, die
Arbeitszeit zu reduzieren. Vor dem Hintergrund der
anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Expansion, einer
weiter zunehmenden Kapazitatsauslastung und anzie-
henden Raten der Verbraucherpreise diirfte esim Jahr
2018 wieder zu héheren Tarifabschliissen kommen. Im
Jahresdurchschnitt ist mit einer Wachstumsrate von
2,4% sowohl auf Stunden- als auch auf Monatsbasis zu
rechnen. Im Jahr 2019 steigt der Tariflohn voraussicht-
lich um 2,5% (Stundenbasis).

Die Einstellungsbereitschaft der Unternehmer ist
ungebrochen (vgl. auch Abb. 3.28). Einzelne Branchen
wie zum Beispiel der Bau berichten Gber zunehmende
Schwierigkeiten neue Arbeitskrafte zu gewinnen. Die
konjunkturelle Arbeitsmarktanspannung nimmt also
weiter zu. Die effektiven Verdienste der Arbeitnehmer
durften dieses Jahr mit 2,8% merklich starker steigen
als die Tariflohne. Die Lohndrift (Arbeitnehmer) wird
sich mit 0,6% spiirbar beschleunigen. Im Vorjahresver-
gleich hat der ddampfende Einfluss vergangener nied-
riger Inflationsraten abgenommen (vgl. Kasten »Zur
gesamtwirtschaftlichen Lohnentwicklung«). Weiterhin
tragt die zunehmende gesamtwirtschaftliche Auslas-
tung positiv zur Steigerung der Verdienste bei. Im kom-
menden Jahr nimmt der Einfluss der Inflationskompo-
nente weiter zu, da sich die Preissteigerungsraten deut-
lich beschleunigt haben. Auch wird voraussichtlich ein
Anstieg der Produktivitdt einen expansiven Beitrag
leisten. Mit Blick auf das Arbeitsangebot kdnnte es auch
zu stérkeren Arbeitsmarktanspannungen kommen. Die
Erwerbspersonen werden weniger stark zunehmen als
in den Vorjahren. Alles in allem durfte die Lohndrift im
kommenden Jahr noch einmal deutlich zunehmen. Die
Effektivverdienste pro Arbeitnehmer werden demnach
voraussichtlich um 3,4% im kommenden Jahr und um
3,5% im Jahr 2019 expandieren.

3.16. UBERSCHUSSE IM STAATSHAUSHALT LEGEN
WEITER ZU

Im vergangenen Jahr lberstiegen die Staatseinnah-
men die Staatsausgaben umfast26 Mrd. Euro. Dies ent-

durch- Verdienst je Verdienst je Lohndrift Lohndrift Tariflohn Tariflohn
schnittliche Arbeitnehmer Stunde (Arbeit- (Stunde) (Monat) (Stunde)
Arbeitszeit nehmer)
2016 -0,7 2,4 3,2 0,3 1,0 2,1 2,1
2017 -0,1 2,8 2,8 0,6 0,7 2,1 2,2
2018 0,1 3,4 3,3 1,0 0,9 2,4 2,4
2019 0,0 3,5 3,5 1,0 1,1 2,5 2,4
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesbank; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Zur gesamtwirtschaftlichen Lohnentwicklung

Die Arbeitsmarktentwicklung der vergangenen Jahre mit stetig steigender Beschaftigung, fallender Arbeitslo-
sigkeit, einer Zunahme der offenen Stellen, einem groRer werdenden Anteil an Unternehmen, die Giber einem
Mangel an Fach- bzw. Arbeitskraften berichten, und einer steigenden Kapazitatsauslastung, hatte auf eine
Beschleunigung der Lohndynamik deuten konnen (vgl. Tab. 3.14). Allerdings blieben der Anstieg sowohl der
monatlichen Tarifléhne als auch der effektiv gezahlten Lohne je Arbeitnehmer und damit die konjunkturabhan-
gige Lohndrift in den Jahren 2014-2016 im Vergleich zum Dreijahreszeitraum davor weitgehend unverandert.
Einen dampfenden Ein-
fluss auf den Lohnanstieg
hatte sicherlich die sehr starke
Zunahme des Arbeitskraftepo-

Tab. 3.14
Eckdaten der Arbeitsmarktentwicklung (2011-2016)

2011-13  2014-16 tenzials in den zuriickliegen-

Erwerbstétige (Zunahme in Tsd.) 432,9 439,7 den Jahren. Der Wanderungs-
1 ino o

Arbeitslosenquote (in %) . 6,9 6,4 saldo lag im Jahr 2014 knapp
Offene Stellen (Zunahme in Tsd.) 32,5 66,2 t . halb Milli
ifo Fach-/Arbeitskraftemangel Gesamtwirtschaft (Saldo) 13,0 15,2 U=l @ e oE |.|0nen
ifo Kapazititsauslastung Gesamtwirtschaft (Abweichung Personen. In den Folgejahren
vom Mittelwert) 0,6 0,9 lag er immer deutlich dariiber.
Tariflbh.neje Monat (\/ferén(.jerung.ggu.Vorjahrin %) 2,3 2,3 So konnte die demographi-
Brut}olohne und:geha.lterj.e Arbeitnehmer sche Entwicklung, die fiir sich
(Verdnderung ggii. Vorjahr in %) 2,7 2,7 . Riick
Lohndrift je Monat (Veranderung ggii. Vorjahr in %) 0,4 0,3 genommen zu einem Ruck-
Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut gang der Arbeitskrafte fUhrt’

kompensiert werden. Das

kann auch erklaren, warum
die Zahl der Erwerbstéatigen in den zuriickliegenden Jahren immer deutlich starker zunahm, als die Zahl der
Arbeitslosen gesunken ist. Gleichzeitig wurden in den zuriickliegenden Jahren nur moderate Produktivitats-
fortschritte erzielt, die fiir sich genommen keinen Anlass fiir eine starke Erh6hung der Lohne gegeben haben.

Eine weitere Erklarung, die im vorliegenden Kasten ausfiihrlicher diskutiert werden soll, ist die niedrige
Inflationsrate der vergangenen Jahre. Nach starken Rohdlpreisriickgéngen war der Preisauftrieb in den Jahren
2014-2016 mit durchschnittlich 0,5% deutlich geringer als in den Jahren 2011-2013 (1,9%). Da Tarifléhne fiir
zukiinftige Perioden festgelegt werden, wird den Inflationserwartungen bei Lohnverhandlungen eine wichtige
Rolle beigemessen. Aus Umfragen im Rahmen des Wage Dynamic Networks des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken geht hervor, dass in Deutschland die vergangene Inflationsentwicklung (und damit eine adaptive
Erwartungsbildung) eine entscheidende Determinante ist (vgl. Radowski 2017). Orientieren sich Gewerkschaf-
ten und Arbeitgeber bei den Lohnverhandlungen vermehrt an der realisierten (vergangenen) Inflationsrate
anstelle der Uiber die Laufzeit des Tarifvertrages erwartete zukiinftigen Preissteigerung, reagiert die Lohnent-
wicklung nur langsam auf eine Anderung des realwirtschaftlichen Umfelds. So dampfen die niedrigen Inflati-
onsraten der Vorjahre noch heute die Entwicklung der Léhne.*

Der Beitrag dieser Inflationskomponente kann formal mit einem geschatzten Lohn-Phillips-Kurven-Mo-
dell untersucht werden. Dazu wird analog zu Studien der Deutschen Bundesbank (2016) oder dem Sachver-
standigenrat zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2017) der Zusammenhang zwischen der
Entwicklung der Bruttoldhne und -gehilter je Stunde und der vergangenen Inflationsrate betrachtet.? Als wei-
tere erkldarende Variable gehen die Produktionsliicke (vgl. Kasten »Zur Bestimmung der Produktivitatsliicke auf
Basis der gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazitatsauslastung«), die Stundenproduktivitat und die Importpreise
ein. Die Schatzung wird mit mittelwertbereinigten vierteljahrlichen Variablen tber den Zeitraum vom ersten
Quartal 2002 bis zum dritten Quartal 2017 durchgefiihrt. Durch Simulationsrechnungen, die in Analogie zu Yel-
len (2015) durchgefiihrt wurden, kdnnen die Erklarungsbeitrage zum Lohnwachstum der einzelner Variablen
bestimmt werden.

Die Ergebnisse der Schatzung zeigen, dass sich die niedrigen Inflationsraten zwischen Mitte 2014 und
Ende 2016 durchgangig dampfend auf das Lohnwachstum ausgewirkt haben (vgl. Abb. 3.30). Der gesamtwirt-

* Ein konkretes Beispiel hierfiir stellen die am 17. Februar 2017 abgeschlossenen Tarifverhandlungen im Offentlichen Dienst dar. So kom-
mentierte der Vorsitzende der Gewerkschaft ver.di, Frank Bsirske, die Tariflohnsteigerung um 2,0%, die fiir das Jahr 2017 riickwirkend ab
Januar 2017 in Kraft treten sollte, mit folgenden Worten: »Wir haben ein Ergebnis mit deutlichen Reallohnsteigerungen erzielt.« Zu dieser
Aussage kann man allerdings nur gelangen, wenn bei den Verhandlungen anstelle der fiir den Zeitraum des Tariflohnanstiegs erwarteten
Inflationsrate die vergangene Inflationsentwicklung zugrunde gelegt worden ist. Mit einem Preisauftrieb im Jahr 2016 von gerade einmal
0,5% lage nach dieser Rechnung der Reallohnzuwachs im Jahr 2017 bei tatséchlich deutlichen 1,5%. Im Gegensatz dazu wére der (erwar-
tete) Reallohnanstieg bei gerade einmal 0,5% gelegen, wenn man die Inflationserwartungen fiir das Jahr 2017, die nach der Consensus
Prognose zu Jahresbeginn (Prognose der im Januar 2017 im Rahmen des ifo World Economic Survey befragten Experten) bei 1,5% lag, als
Ausgangspunkt fir die Berechnungen genommen hatte.

2 Inflationserwartungen fiir das laufende Jahr leisten keinen signifikanten Erkldrungsbeitrag fiir die Entwicklung der Léhne. Daher blei-
ben sie im vorliegenden Modell unberiicksichtigt. Diese Vorgehensweise steht im Einklang mit jener aus der Untersuchung des Sachver-
standigenrates zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2017).
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Abb. 3.30

Geschétzte Beitrage zum Lohnwachstum
Mittelwertbereinigt
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schaftliche  Auslastungsgrad
hat in den letzten Jahren nur
in geringem Umfang zur Stei-

gerung der Lohne beigetragen.
Der Beitrag der Produktionsli-
cke war seit Mitte 2015 positiv

und nimmt seither zu.

Das Lohn-Phillips-Kur-
ven-Modell [3sst sich auch fiir
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2017: Prognose des ifo Instituts.

den Prognose fortgeschrieben.
Insbesondere endet im laufen-
den Jahr 2017 der negative

© ifo Institut

Erklarungsbeitrag vergangener Inflationsraten. Nach der Modellprognose steigt der Beitrag von —0,3 Prozent-
punkte in diesem Jahr auf 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2018 und 0,5 Prozentpunkte im Jahr 2019 an. Eine héhere
Preisdynamik sollte demnach auch héhere Lohnsteigerungen nach sich ziehen. Auch hat die Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Auslastung, beschrieben durch die Produktionsliicke, einen treibenden Effekt auf die
Lohnentwicklung. Mit zunehmender Auslastung der Gesamtwirtschaft steigt der Erklarungsbeitragvon 0,4 Pro-
zentpunkten in diesem Jahr, auf 0,9 bzw. 1,3 Prozentpunkte in den Folgejahren. In diesem Umfeld tragen dann
auch wieder Produktivitatssteigerungen positiv zum Lohnauftrieb bei. Alles im allem lasst dieses Modell auf
eine hohere Lohndynamik in den nachsten zwei Jahren schliefRen.

sprach 0,8% des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
Damit konnte der Staat zum dritten Mal in Folge einen
Finanzierungsliberschuss vorweisen, der, in Euro aus-
gedriickt, der hdchste Uberschuss seit der Wiederver-
einigung ist. Auch in diesem und in den kommenden
beiden Jahren wird der Staat an die entspannte Haus-
haltslage der vergangenen Jahre ankniipfen kdnnen
und die Uberschiisse sukzessive ausbauen.

Die Steuereinnahmen werden im laufenden Jahr
um 4,8% zunehmen. Hierfiir ist insbesondere das
starke Ansteigen der direkten Steuern verantwort-
lich, das in den ersten drei Quartalen des Jahres 2017
auch das Wachstum der makrodkonomischen Bezugs-
groflen wie der Unternehmens- und Vermodgensein-
kommen bei Weitem Uberstieg. Dieser Trend begann
bereits im vergangenen Jahr. Die hohe Dynamik bei
Unternehmensgewinnen sowie Bruttoldhnen und
-gehaltern wird auch im weiteren Prognosezeitraum
zu hohen Steuerzuwdchsen fiihren. So werden die
Steuern im Jahr 2018 um 4,0% und im Jahr 2019 um
4,5% zunehmen. Der vergleichsweise geringe Anstieg
im kommenden Jahr resultiert aus den Entlastungen
im Bereich der Einkommensteuern, die insbesondere
im Jahr 2018 aufkommensmindernd wirken werden.

Die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen werden im
laufenden Jahr mit 4,6% ebenfalls kréftig steigen.
Diese Entwicklung basiert primar auf dem Anstieg der
Lohnsumme, der aufden anhaltenden Beschaftigungs-
aufbau sowie auf Lohnsteigerungen zuriickzufiihren
ist. Zudem wurde zu Jahresbeginn der Beitragssatz
zur sozialen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte

angehoben. 2018 ist mit einem geringeren Anstieg der
Sozialbeitrage um 4,2% zu rechnen. Zum einen sinkt zu
Jahresbeginn der Beitragssatz zur gesetzlichen Ren-
tenversicherung um 0,1 Prozentpunkte. Zum anderen
wird der durchschnittliche Zusatzbeitragin der gesetz-
lichen Krankenversicherung um 0,1 Prozentpunkte
reduziert. Eine geringere Rolle spielt der Riickgang der
Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte. Im Fol-
gejahr 2019 ist wiederum mit einer héheren Zunahme
der Sozialbeitragseinnahmen zu rechnen, da keine
weitere Veranderung der Beitragssatze erwartet wird.
Eine angesichts der guten Finanzlage der Bundesagen-
tur fur Arbeit mogliche Beitragssatzsenkung wird fir
den Prognosezeitraum ebenfalls nicht unterstellt.

Die staatlichen Vermdgenseinkiinfte werden
im Jahr 2017 um 6,2% abnehmen. Hierfir ist in ers-
ter Linie die niedrige Bundesbankdividende verant-
wortlich, welche aufgrund von Rickstellungen und
des Niedrigzinsumfelds deutlich unter dem Niveau
der Vorjahre blieb. Allerdings ist davon auszugehen,
dass die Dividende schon im kommenden Jahr wieder
etwas ansteigen wird. Darlber hinaus wirkt das nied-
rige Zinsniveau generell mindernd auf die staatlichen
Zinseinkiinfte. Dies wird dazu flihren, dass die staatli-
chen Vermégenseinkinfte im Jahr 2018 um 2,5% stei-
gen und im Jahr 2019 um 4,4% fallen werden.

Die empfangenen Vermdégenstransfers wer-
den im aktuellen Jahr um 17,6% gegenliber dem Vor-
jahr zurlickgehen, im Folgejahr um 2,1% und im Jahr
2019 konstant auf dem Niveau des Vorjahres verhar-
ren. Hierfur sind die niedrigeren EinkUnfte aus der Erb-
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schaft- und Schenkungsteuer verantwortlich. Durch
die Steuerreform im Jahr 2016 ist es zu erheblichen
Vorzieheffekten gekommen, die im Prognosezeitraum
zu einem verringerten Aufkommen der Erbschaft- und
Schenkungsteuer fliihren werden. Gegen Ende des
Prognosezeitraums ist mit einer Normalisierung zu
rechnen.

Im laufenden Jahr werden die staatlichen Ver-
kdufe mit voraussichtlich 4,3% kraftig zunehmen.
In den darauffolgenden Jahren werden sie mit 3,3%
(2018) bzw. 3,4% (2019) schwacher steigen, obwohl
die Ausweitung der Maut auf zusatzliche Strecken und
Lkw-Klassenin den kommenden beiden Jahren positiv
auf die staatlichen Verkaufe wirkt.

Insgesamt dirften die Staatseinnahmen im Jahr
2017 um 4,3%, im Jahr 2018 um 3,9% und im Jahr
2019 um 4,2% zunehmen, was insbesondere durch
die hohen Zuwéchse bei Steuern und Sozialbeitragen
bedingt ist.

Ausgabenseitig werden die Vorleistungen im lau-
fenden Jahr mit 2,8% deutlich schwacher wachsen
als in den Vorjahren. Diese abnehmende Dynamik ist
auf den Riickgang des Fliichtlingszustroms zurtickzu-
fuhren. Dieser resultierte in den vergangenen Jahren
in umfangreichen Mehrausgaben, beispielsweise auf-
grund der Bereitstellung von Unterkiinften. Obgleich
davon ausgegangen werden kann, dass der Zuzug von
Flichtlingen im Prognosezeitraum im Vergleich zu den
Vorjahren niedrig bleibt, kdnnte es jedoch zu einem
Anstieg des Familiennachzugs kommen. Dieser wurde
im Rahmen des Asylpaketes Il fir subsididr Schutz-
berechtigte bis Mdrz 2018 ausgesetzt. 2018 und 2019
dirfte es mit 3,1 bzw. 3,5% zu einem etwas hoheren
Ausgabenanstieg kommen, der jedoch sehr deutlich
unter den Zuwachsraten der letzten Jahre liegt.

Ebenso werden die sozialen Sachleistungen mit
3,5% im kommenden Jahr und 4,2 bzw. 4,1% in den
Folgejahren nicht mehr die fliichtlingsbedingte Dyna-
mik der Vorjahre erreichen. Gleichwohl tragen die Aus-
weitung der Leistungen der Pflegeversicherung im
Rahmen der Pflegereform und die steigenden Gesund-
heitsausgaben in Folge des demographischen Wan-
dels zu einem Ausgabenanstieg bei.

Wahrenddessen werden die monetaren Sozialleis-
tungen im aktuellen Jahr um 4,0% merklich expandie-
ren. Hierzu tragen die deutlichen Rentenanhebungen
zur Mitte des Vorjahrs bei, die im ersten Halbjahr 2017
ausgabensteigernd wirkten. Zudem erhalten in Folge
abgeschlossener Asylverfahren zunehmend mehr
Asylsuchende Anspruch auf Arbeitslosengeld-II-Be-
zlige. Diesem Wachstum wirkt entgegen, dass auf-
grund der guten Arbeitsmarktlage die Anzahl der
Bezieherinnen und Bezieher von Arbeitslosengeld
sinkt. In den Jahren 2018 und 2019 werden die mone-
taren Sozialleistungen mit 3,2 und 3,3% deutlich, aber
etwas geringer als im Vorjahr wachsen. Wahrend die
Rentenanpassung zur Mitte des aktuellen Jahres weni-
ger kréftig ausfiel, werden die deutliche Rentenerhdo-
hung zum Juli 2018, die Angleichung der Renten in Ost-
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deutschland sowie die Erhohung des Kindergeldes in
den kommenden Jahren ausgabensteigernde Wirkung
entfachen.

Die Aufwendungen des Staates fiir Zinszahlungen
werden im Prognosezeitraum weiter abnehmen. Aller-
dings sinkt die Senkungsintensitdt von 5,1% im laufen-
den Jahr Gber 2,4% im kommenden Jahr auf 0,5% im
Jahr 2019. Dies ist auf ein Ansteigen des Zinsniveaus
im Prognosezeitraum zurlickzufiihren. Jedoch wird
gleichzeitigein Teil der staatlichen Finanzierungsiiber-
schiisse zum Schuldenabbau genutzt werden, sodass
die Schuldenlast nicht nur relativ, sondern auch abso-
lut sinken und damit dampfend auf die Zinslast wirken
wird.

Die sonstigen Transfers werden im Jahr 2017 um
6% sinken, da die Mehrwertsteuer- und Bruttonatio-
naleinkommens(BNE)-basierten Eigenmittel gegen-
Uber dem Vorjahr stark zurlickgehen werden. In den
kommenden Jahren werden diese dann wieder krafti-
ger zulegen, was zu einem Anstieg der laufenden Uber-
tragungenum 15,3% im Jahr2018 und um 7,1%im Jahr
2019 fihren wird.

Die geleisteten Vermdgenstransfers werden im
laufenden Jahr mit 15% einen sehr kraftigen Anstieg
verzeichnen. Dafiir ist das Bundesverfassungsge-
richtsurteil zur Kernbrennstoffsteuer verantwort-
lich, das zu Riickzahlungen in Hohe von 7,1 Mrd. Euro
gefiihrt hat. Den Unternehmen wurde das Aufkommen
der Kernbrennstoffsteuer (6,3 Mrd. Euro) zuziiglich
Zinsen (0,8 Mrd. Euro) zuriickerstattet. In den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen wird beides als
geleisteter Vermégenstransfer verbucht.” Im Jahr 2018
werden die geleisteten Vermdgenstransfers mit 15,1%
stark abnehmen, da sie wieder zu ihrem Normalniveau
zuriickkehren werden. Im Jahr 2019 wird der Anstieg
mit 2,2% wieder moderat ausfallen.

Die Bruttoinvestitionen werden im laufenden
Jahr voraussichtlich um 4,2%, im kommenden Jahr
um 5,3% und im Jahr 2019 um 4,2% zunehmen. Hier-
fur sind die Bauinvestitionspakete von Bund und Léan-
dern sowie die Mehrausgaben im Bereich der inneren
und duferen Sicherheit verantwortlich.

Insgesamt werden die Staatsausgaben im Jahr
2017 mit 3,2%, 2018 mit 3,4% und 2019 mit 3,6% eher
moderat zunehmen, was insbesondere durch die Ent-
wicklung von Arbeitnehmerentgelten, sozialen Sach-
leistungen sowie monetaren Sozialleistungen bedingt
ist. Des Weiteren schlagt im laufenden Jahr die Riick-
zahlung der Kernbrennstoffsteuer zu Buche.

Damit wird der Staat im Prognosezeitraum wie
auch in den vergangenen Jahren kontinuierliche
Finanzierungsiiberschiisse vorweisen kénnen. Diese
werden im Prognosezeitraum weiter anwachsen. So
wird der Finanzierungssaldo im laufenden Jahr tber
42 Mrd. Euro (1,3% in Relation zum Bruttoinlands-

" Hier besteht ein Unterschied zur Schitzung des Arbeitskreises
»Steuerschatzungen, der den Riickfluss der Kernbrennstoffsteuer
gemal der finanzstatistischen Abgrenzung als negative Steuerein-
nahmen verbucht hat (vgl. Gottert 2017).



Tab3.15

Ausgewadhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®
in % des nominalen Bruttoinlandprodukts
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Staatseinnahmen Staatsausgaben Finanzierungssaldo
darunter: darunter:
insgesamt Steuern Nettosozialbeitrége insgesamt Zinsausgaben

2000 45,6 23,2 18,1 44,7 3,1 0,9
2001 43,8 21,4 17,8 46,9 3,0 -3,1
2002 43,3 21,0 17,8 47,3 2,9 -39
2003 43,6 21,1 18,0 47,8 2,9 -4,2
2004 42,6 20,6 17,6 46,3 2,8 -3,7
2005 42,8 20,8 17,4 46,2 2,7 -34
2006 43,0 21,6 16,9 44,7 2,7 -1,7
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 2,7 0,2
2008 43,4 22,7 16,1 43,6 2,7 -0,2
2009 44,3 22,4 16,9 47,6 2,6 -3,2
2010 43,0 21,4 16,5 47,3 2,5 -4,2
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 -1,0
2012 44,3 22,5 16,5 443 2,3 0,0
2013 44,5 22,9 16,5 44,7 2,0 -0,1
2014 44,6 22,8 16,4 44,3 1,7 0,3
2015 44,5 22,9 16,5 43,9 1,5 0,6
2016 45,0 23,3 16,7 44,2 1,3 0,8
2017 45,2 23,5 16,8 43,9 1,2 1,3
2018 45,0 23,4 16,7 43,5 1,1 1,5
2019 45,0 23,5 16,8 43,2 1,1 1,7
2 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

produkt) betragen, im kommenden Jahr reichlich 50
Mrd. Euro (1,5% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt) und im Jahr 2019 mehr als 62 Mrd. Euro (1,7% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt). Die Steuerquote
steigt im laufenden Jahr gegeniiber dem Vorjahr auf
23,5% an, was zum einen durch die kalte Progression
bedingt ist, zum anderen durch die Giberdurchschnitt-
liche gute Entwicklung der Gbrigen direkten Steuern
(vgl. Tab. 3.15). Im kommenden Jahr wird die Steuer-
quote leicht abnehmen und im Jahr 2019 nur schwach
zunehmen, da die Einkommensteuerentlastungen hier
dampfend wirken. Aufgrund der Senkung des Renten-
beitrags und des durchschnittlichen Zusatzbeitrags
geht der Anteil der Nettosozialbeitrage 2018 zurtick.
2019 ist hier eine Stagnation des Anteils zu erwarten.

Die Schuldenquote wird im Prognosezeitraum von
68% (2016) auf 57% (2019) in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt sinken. Wesentlich dafiir sind zum einen
das starke Wirtschaftswachstum und zum anderen die
kraftiger werdenden staatlichen Uberschiisse. Auch
der Abbau der Portfolios der in staatlichem Besitz
befindlichen Bad Banks wirkt sich positiv auf die
Reduktion des Bruttoschuldenstands aus. Allerdings
werden die Finanzierungsiiberschiisse des Staates
nicht vollstandig zum Schuldenabbau genutzt. So bil-
det beispielsweise die Bundesagentur fiir Arbeit Riick-
lagen, reduziert also nicht den Bruttoschuldenstand,
sondern baut Finanzvermégen auf.

4. Potenzialschatzung und
Mittelfristprojektion

Das Produktionspotenzial wird in Anlehnung an die
von der Gemeinschaftsdiagnose entwickelte Methodik
geschatzt und bis zum Jahr 2022 fortgeschrieben (vgl.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2016). Diese
wiederum baut grundsatzlich auf dem Ansatz der
EU-Kommission auf. Bei diesem wird der gesamtwirt-
schaftliche Output auf Basis einer Produktionsfunk-
tion ermittelt. Als Inputs werden der technische Fort-
schritt, Kapital und das Arbeitsvolumen verwendet.
Letzteres ist vor allem durch die Anzahl der Erwerbs-
tatigen und der Arbeitszeit bestimmt. Aufgrund der
hohen Fliichtlingsmigration seit dem Jahr 2015 wird
jedoch eine Anpassung der EU-Methodik vorgenom-
men, dieinsbesondere die Erwerbstatigkeit der Fliicht-
linge explizit berticksichtigt. Wesentlicher Aspekt der
Modellierungist, dass flr Flichtlinge und Nicht-Fliicht-
linge eine separate Partizipationsquote und struktu-
relle Erwerbslosenquote berechnet wird (vgl. Heinisch
und Wohlrabe 2017). Die grundsétzlichen Parameter
und Annahmen insbesondere mit Blick auf die Auswir-
kungen der Flichtlingsmigration auf das Produktions-
potenzial sind gegenliber der Gemeinschaftsdiagnose
vom Herbst 2017 nahezu unverandert geblieben (vgl.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2017b).

Das Produktionspotenzial wéachst bis zum Ende
des Projektionszeitraums 2022 um durchschnittlich
1,6%. Der Treiber des Wachstumsistvorallem dertech-
nische Fortschritt (Solow-Residuum). Im kommenden
Jahr tragen das Arbeitsvolumen und der Kapitalstock
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Abb. 4.1
Produktionsliicke

In Prozent des Produktionspotenzials
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
2017,2018 und 2019: Prognose des ifo Instituts.

etwa in gleichen Anteilen zum Wachstum bei. Im Jahr
2019 verringert sich der Beitrag des Arbeitsvolumens
in Relation zum Kapitalstock. Dies ist vor allem darauf

Tab. 4.1
Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

T T
13 14

T T T
15 16 17 18 19

© ifo Institut

zuriickzufuhren, dass der positive
Beitrag der Partizipationsquote
kleiner wird und die Erwerbsbe-
volkerung trotzt Zuwanderung
leicht sinken wird. Ersteres stellt
jedoch weiterhin den groRten
Beitrag zum Anstieg des Arbeits-
volumens dar. Die Wachstums-
rate des Potenzials betragt 2017
etwa 1,9% und wird bis zum Ende
der Kurzfristprognose 2019 leicht
auf 1,8% zurlickgehen. Die vom
ifo Institut geschatzte Produkti-
onsliicke steigt seit 2014 konti-
nuierlich und erreicht im laufen-
den Konjunkturzyklus mit plus
1,4% im Jahr 2019 ihren vorlaufi-
gen Hohepunkt (vgl. Abb. 4.1). Die
Kapazitaten der deutschen Wirt-

schaft sind damit Uberdurchschnittlich ausgelastet.
Die Produktionsliicke fiir den Prognosezeitraum hat
sich damit im Vergleich zur Juniprognose 2017 des ifo

Erwerbs-  Beschaftigte | Arbeitszeit Bruttoinlandsprodukt
tatige  Arbeitnehmer | je Erwerbs- | Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte in Deflator
(Inland) (Inland) tatigen Insgesamt | je Erwerbs- | je Erwerbs- | jeweiligen
tatigen tatigen- Preisen
stunde
Mill. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2010=100
2011 41,020 36,533 1389,9 2 580,06 62 898 45 2580,1 100,0
2016 43,638 39,305 1358,6 2 855,35 65433 48 31441 110,1
2022 44,913 40,644 1349,0 3167,44 70 524 52 3888,1 122,8
Verdnderung insgesamt in %
2016/2011 6,4 7,6 -2.3 10,7 4,0 6,4 21,9 10,1
2022/2016 2,9 3,4 -0,7 10,9 7,8 8,5 23,7 11,5
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2016/2011 1,0 1,2 -0,4 1,7 0,7 1,0 3,3 1,6
2022/2016 0,5 0,6 -0,1 1,7 1,3 1,4 3,6 1,8
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2022/2016: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
Tab. 4.2
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
i Konsumausgaben Bruttoinvestitionen AuRenbeitrag
Bruttoinlands- -
Jahr Private Staat Insgesamt Bruttoanlage- Vorrats-
produkt - - -
Haushalte investitionen | verdnderung
Mrd. Euro
2011 2580,1 1446,3 493,3 506,3 501,4 49 134,1
2016 31441 1674,4 615,4 603,6 630,0 -26,4 250,6
2022 3888,1 2.060,9 746,8 814,9 831,9 -17,0 265,6
Anteile am BIP in %
2011 100,0 56,1 19,1 19,6 19,4 0,2 5,2
2016 100,0 53,3 19,6 19,2 20,0 -0,8 8,0
2022 100,0 53,0 19,2 21,0 21,4 -0,4 6,8
Verdnderung insgesamt in %
2016/2011 21,9 15,8 24,8 19,2 25,6 - -
2022/2016 23,7 23,1 21,3 35,0 32,0 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2016/2011 3,3 2,5 3,8 3,0 3,9 - -
2022/2016 3,6 3,5 3,3 5,1 4,7 - -
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2022/2016: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Instituts deutlich vergroRert (vgl.  Abb.5.2

Wollmershauser et al. 2017). Dies  Primarsaldo
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ist insbesondere auf eine deutli-
che Anhebung der Kurzfristprog-
nose fur das reale Bruttoinland-
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Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfe bis
zum Jahr 2022 mit einer Jahresdurchschnittsrate von
1,7% zunehmen (vgl. Tab. 4.1). Die positive Produkti-
onsliicke dirfte bis zum Jahr 2022 kleiner werden. Mit
Blick auf die Verwendungsseite zeigt sich, dass der
Anteil des Konsums am Bruttoinlandsprodukt leicht
abnimmt (vgl. Tab. 4.2). Im Gegenzug steigt der Anteil
der Investitionen leicht.

5. Zur Wirtschaftspolitik

5.1. ZUR FINANZPOLITIK IN DEUTSCHLAND

Der deutsche Staat wird im laufenden Jahr vermut-
lich zum vierten Jahr in Folge einen Rekordiiber-
schuss erzielen® und im weiteren Prognosezeitraum
8 In dieser Betrachtung wurde vom Jahr 2000 abstrahiert, da die
dortigen hohen Uberschiisse allein durch die Erlése in Héhe von

50,8 Mrd. Euro aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen resultier-

ten. Bei Einbeziehung des Jahres 2000 wére es der dritte Rekord-
liberschuss in Folge.

Abb. 5.1

Finanzierungssaldo
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
2017,2018 und 2019: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut

von Rekord zu Rekord eilen, sofern die Politik nicht
reagiert. Auch derum konjunkturelle Einfliisse und Ein-
maleffekte bereinigte strukturelle Finanzierungssaldo
weist im gesamten Prognosezeitraum Uberschiisse
auf, welche sich von 0,9% in Relation zum nominalen
Produktionspotenzial auf 1% leicht steigern werden
(vgl. Abb. 5.1). Fir die Differenz zwischen unbereinig-
tem und strukturellem Finanzierungssaldo ist im Pro-
gnosezeitraum vor allen Dingen die wachsende Pro-
duktionsliicke verantwortlich. Im laufenden Jahr tragt
auch die Erstattung der Kernbrennstoffsteuer, welche
als Einmaleffekt behandelt wird, merklich zur Diffe-
renz bei. Der strukturelle Primarsaldo, dessen Veran-
derung als Mal} des Ausrichtungsgrades der Finanzpo-
litik betrachtet werden kann und als Saldenmethode
bezeichnet wird (vgl. Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose 2017a), stagniert im Prognosezeitraum, was
auf eine neutrale Finanzpolitik schlieBen lasst (vgl.
Abb. 5.2). Damit divergiert im laufenden Jahr der aus
der Saldenmethode abgeleitete Ausrichtungsgrad der
Finanzpolitik leicht von dem aus der Maflhahmenme-
thode abgeleiteten. Ein Grund dafiir sind die im aktu-
ellen Jahr uberdurchschnittlich hohen Zuwachsra-

ten bei den direkten Steuern, die

sich positiv auf den strukturellen

Primarsaldo auswirken, aber bei

der Malnahmenmethode keine

= Finanzierungssaldo (in % des Bruttoinlandsprodukts)

2 — == struktureller Finanzierungssaldo (in % des Produktionspotenzials)
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mit hohen Zuwachsraten bei Unternehmensgewinnen
sowie bei Bruttolohnen und -gehaltern. Die steigenden
Unternehmensgewinne fiihren zu hohen Steigerungs-
raten der Gewinnsteuern wie Gewerbesteuer und Kor-
perschaftsteuer. Jedoch Uberstieg das Wachstum der
Gewinnsteuerndasderzugrundeliegenden makrodko-
nomischen Grundlagen in den vergangenen Jahren
um ein Vielfaches. Die Zunahme der Bruttolohn- und
Gehaltssumme resultiert zum einen aus einem fortge-
setzten Beschaftigungsaufbau und zum anderen aus
Lohnsteigerungen. Dies fiihrt unmittelbar dazu, dass
sowohl die Lohnsteuer als auch die Sozialversiche-
rungsbeitrage steigen. Im Falle der Lohnsteuer fiihrt
die kalte Progression sogar zu liberproportional star-
ken Steuermehreinnahmen. Zum anderen bewirken
die Lohnzuwéchse liber eine Ausweitung der verfligba-
ren Einkommen einen Anstieg des Privatkonsums, was
wiederum steigende Steuern vom Umsatz zur Konse-
quenz hat.

Gleichzeitig sinken die staatlichen Ausgaben. Die
geringere Arbeitslosigkeit reduziert monetare Sozial-
leistungen und soziale Sachleistungen, welche gleich-
wohl einen nominalen Anstieg verbuchen. Diesem
steht ein unterproportionaler Anstieg der Zinsausga-
ben gegeniiber. Obgleich mit einem Anstieg des Zinsni-
veaus zu rechnen ist, bleibt es aufgrund der weiterhin
sehrexpansiven Geldpolitik der Europdischen Zentral-
bank dennoch niedrig. Zudem wird sich der im Prog-
nosezeitraum erfolgende Schuldenabbau, zu dem die
konjunkturbedingten staatlichen Finanzierungsiiber-
schiisse verwendet werden sollten, ddmpfend auf die
Zinslast auswirken.

Neben den konjunkturbedingten Uberschiissen
liegen die strukturellen Uberschiisse im Prognosezeit-
raum ebenfalls auf Rekordniveau. Bei der Betrachtung
der strukturellen Uberschiisse muss jedoch beachtet
werden, dass der Finanzierungssaldo nicht beziiglich
des sehrniedrigen Zinsniveaus bereinigt wird. So wéare
der strukturelle Uberschuss bei einem gewdhnlichen
Zinsniveau merklich niedriger. Die Verwendung der
strukturellen Uberschiisse zum weiteren Schuldenab-
bau hatte eine konjunkturneutrale Wirkung. Eine dau-
erhafte Senkung der Zinsausgabenlast wiirde langfris-
tig zu einer erhohten budgetédren Flexibilitat flihren
und in zukiinftigen konjunkturell angespannten Zeiten
den staatlichen Handlungsspielraum erweitern.

Eine in der Offentlichkeit haufig diskutierte Még-
lichkeit ist, auch die strukturellen Uberschiisse zur
Finanzierung zusatzlicher Ausgabenposten, beispiels-
weise im Bereich der Sozialausgaben, zu verwenden.
Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Wirtschaft
momentan auf eine Hochkonjunktur zusteuert und die
gegenwartige expansive Geldpolitik im Prognosezeit-
raum anhalten wird. Nach derzeitigem Stand wird die
Finanzpolitik im laufenden Jahr leicht expansiv bzw.
konjunkturneutral ausgerichtet sein und im restlichen
Prognosezeitraum konjunkturneutral. Zusatzliche fis-
kalische Impulse sind deshalb aus konjunkturpoliti-
scher Sicht zum jetzigen Zeitpunkt nicht wiinschens-
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wert. Vor allem im Bereich der Sozialversicherung ist
zu beachten, dass mittelfristig aufgrund der demogra-
phischen Entwicklung eine zusatzliche Belastung zu
erwarten ist. Daher ist eher davon abzusehen, die Aus-
gabenposten dauerhaft zu erh6hen und zu empfehlen,
etwaige zusatzliche Ausgaben durch Umstrukturie-
rungen des Haushalts zu finanzieren.

Eine weitere Moglichkeit bestiinde darin, die
strukturellen Uberschiisse fur Ausgaben zu nutzen,
die das Produktionspotenzial heben und die mittel-
fristig wieder reduziert werden kdnnten. Hier wéren
beispielhaft Investitionen in Bildung und Forschung
zu nennen. Investitionen in die Schulinfrastruktur
waren jedoch eher ungeeignet, da der Bausektor
bereits hochgradig ausgelastet ist und weitere Inves-
titionen primar zu einem Preisanstieg fiihren wiirden.
Bauinvestitionen waren im Prognosezeitraum zudem
mit einem hoheren Fiskalimpuls verbunden und wiir-
den die Uberhitzungsgefahr verstirken. Hingegen
sind zielgerichtete Investitionen in die digitale Infra-
struktur - wie beispielsweise Breitbandausbau und
Investitionen in die mobile Netzabdeckung - drin-
gend erforderlich, um die langfristige Wettbewerbs-
fahigkeit von Unternehmen insbesondere im land-
lichen Raum zu stdrken. Zudem werden bereits vor-
handene Mittel teilweise nicht von den Landern und
Gemeinden abgerufen. Hier konnte durch Anpassun-
gen der Zustandigkeiten und durch Einstellung von
zusatzlichem Personal, gegebenenfalls auch finan-
ziert durch Bundesmittel, Abhilfe geschaffen werden.
Gleichwohl waren entsprechende investive Ausgaben
nicht konjunkturneutral.

Alternativ ist auch eine Senkung der staatlichen
Einnahmen denkbar. Hier kann bei den Steuereinnah-
men oder auf Seite der Sozialversicherung angesetzt
werden. Auf steuerlicher Seite wurde im vergangenen
Bundestagswahlkampf vor allem die Abschaffung des
Solidaritatszuschlags debattiert. Die Verteilungswir-
kungen eines solchen Schrittes sind allerdings umstrit-
ten. Da der Solidaritatszuschlag proportional zur Ein-
kommensteuerlast steigt, wiirden vor allem die obers-
ten 20% entlastet, wahrend bei kleinen und mittleren
Einkommen kaum Entlastungseffekte auftreten wiir-
den (vgl. Peichl et al. 2017). Eine graduelle Abschmel-
zung insbesondere im mittleren Einkommensbereich
sowie gegebenenfalls eine teilweise Integration des
Solidaritatszuschlagsin die Einkommensteuer wiirden
die Entlastungen starker auf die mittleren und unte-
ren Einkommensbereiche konzentrieren. Dort ist die
implizite Grenzbelastung durch Steuern, Sozialabga-
ben und Transfers besonders hoch. Entlastungen wiir-
den dort groRere Arbeitsangebotseffekte ausldsen als
bei héheren Einkommen.

In den vergangenen Jahren entstand im mittle-
ren und unteren Einkommensbereich auch deshalb
ein erheblicher Reformbedarf, weil Durchschnitts-
verdienerinnen und Durchschnittsverdiener im Zeit-
verlauf von immer hoheren Grenzsteuersétzen betrof-
fen sind. Wahrend in den 1960er Jahren der Spitzen-



steuersatz bei dem 18-fachen des durchschnittlichen
Einkommens ansetzte, greift der Spitzensteuersatz
heute bereits bei dem 1,3-fachen des durchschnittli-
chen Vollzeiteinkommens. Daher wére eine Verschie-
bung des Steuertarifs denkbar, um die kalte Progres-
sion der vergangenen Jahre auszugleichen. In Zukunft
ware auch ein Tarif auf Radern vorstellbar, d.h. ein
Automatismus, der die kalte Progression und die
damit einhergehenden heimlichen Steuererhéhungen
ausgleicht (vgl. Dorn et al. 2017a). Eine weitere Steuer-
senkungsmoglichkeit besteht in dem Abbau des Mit-
telstandsbauchs. In der Mitte des Einkommensteu-
ertarifs steigen die Grenzbelastungen stark an (vgl.
Dorn et al. 2017b sowie Peichl et al. 2017). Eine Abfla-
chung des Steuertarifs wiirde hier sowohl mittleren
als auch hohen Einkommen zugutekommen, da letz-
tere auch bei fiir sie konstanten Grenzsteuersatzen
von einer Absenkung der gesamten Steuerlast profi-
tieren wiirden.

Wahrend Bezieherinnen und Bezieher geringer
Einkommen kaum von Senkungen der Einkommen-
steuer profitieren wiirden, waren hier Entlastungen
und Vereinfachungen durch Reformen im Transfe-
rentzugsbereich denkbar. Geringverdienerinnen und
Geringverdiener unterliegen stark schwankenden
und teils sehr hohen Grenzbelastungen aufgrund von
Interaktionen des Steuer- und Transfersystems (vgl.
Nierhaus 1988 sowie Peichl et al. 2017). Diese Belas-
tungen senken die Anreize zur Mehrarbeit im unteren
Einkommensbereich. Hier sollten Transferentzugsra-
ten gesenkt und die verschiedenen Komponenten des
Steuer- und Transfersystems enger aufeinander abge-
stimmt werden, um die Schwankungen der Grenz-
belastung einzuddmmen. Eine solche Reform hatte
erhebliche Effizienzvorteile (hohe Arbeitsangebotse-
lastizitaten niedriger Einkommensbezieher).

Ebenso wiirde eine Mehrwertsteuersenkung
bei einer Weitergabe der Steuer an Konsumentinnen
und Konsumenten niedrigere Einkommensschichten
begiinstigen, da diese einen grofReren Anteil ihres Ein-
kommens konsumieren. Jedoch zeigen Studien, dass
Mehrwertsteuersenkungen zumindest kurz- bis mit-
telfristig nicht vollstandig weitergegeben werden und
sich nur begrenzt in niedrigeren Preisen niederschla-
gen (vgl. Benzarti et al. 2017).

Neben Steuersenkungen sind ebenfalls Refor-
men im Bereich der Sozialversicherung denkbar. Eine
Senkung der Sozialbeitrage wiirde ebenfalls niedere
und mittlere Einkommensschichten entlasten. Auf-
grund des demographischen Zwischenhochs sind
die Kassen der Sozialversicherungen momentan gut
gefillt. Jedoch ist in Zukunft mit steigenden Ausga-
ben und sinkenden Einnahmen zu rechnen. Daher
sollten etwaige Absenkungen so gestaltet werden,
dass sie demographiebestandig sind bzw. sich bei
Bedarf leicht und rasch wieder riickgdngig machen
lassen. Falls eine Senkung der Sozialbeitrage anvi-
siert wird, wére zu empfehlen, dass dies von einer
Reform der versicherungsfremden Leistungen beglei-
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tet wird. So belasten beispielsweise die Mutterrente
und die Rente ab 63 die Beitragszahler und verteu-
ern bei der jetzigen Finanzierung den Produktions-
faktor Arbeit. Durch eine vollstdndige Steuerfinan-
zierung solcher versicherungsfremden Leistungen
sowie durch eine Vermeidung vergleichbarer zusatz-
licher Belastungen in der kommenden Legislaturpe-
riode kénnten die Sozialkassen nachhaltig entlastet
werden, wodurch weiterer Spielraum fur Beitragssen-
kungen entstilinde.

Weiterhin ist damit zu rechnen, dass die Steu-
erreform in den Vereinigten Staaten den internatio-
nalen Steuerwettbewerb verscharfen und Druck auf
Deutschland austiben wird, ebenfalls Unternehmen-
steuern zu senken. Eine mogliche Reaktion ware eine
Abschaffung der Gewerbesteuer. Diese belastet nicht
nur Unternehmen, sondern fiihrt durch Uberwaél-
zungseffekte auf Lohne ebenfalls zu Umverteilungs-
wirkungen, durch dieinsbesondere gering qualifizierte
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sowie Zweit-
verdiener belastet werden (vgl. Fuest et al. 2017).
Zudem birgt die starke Abhdngigkeit der Kommunen
von der Gewerbesteuer die Gefahr, dass Kommunen
im Fall eines wirtschaftlichen Einbruchs die Gewerbe-
steuer erhéhen. Dies belastet wiederum die lokalen
Unternehmen sowie Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer und kann zu einer Spirale aus wachsender
Steuerbelastung und wirtschaftlicher Stagnation fiih-
ren. Eine Ersetzung der Gemeindeeinnahmen aus der
Gewerbesteuer durch einen Gemeindezuschlag aufdie
Einkommen-und Korperschaftsteuer sowie Zuweisun-
gen, die sich am ortlichen Lohnsteueraufkommen ori-
entieren, konnten hier Abhilfe schaffen.

5.2. ZUR GELDPOLITIK DER EUROPAISCHEN
ZENTRALBANK

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat in ihrer Ratssit-
zung am 26. Oktober 2017 die Eckpunkte ihrer kiinfti-
gen Geldpolitik beschlossen:

— eine mindestens neunmonatige Verlangerung des
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten
(Asset Purchase Program, APP) ab Januar 2018 bei
einem reduzierten Volumen von 30 Mrd. Euro, aus-
dricklich ohne fixiertes Enddatum;

— eine Bestatigung der »zukunftsgerichteten Hin-
weise« (Forward Guidance), dass die Leitzinsen
fur eine langeren Zeitraum auf niedrigem Niveau
bleiben werden und dies weit iber das Ende des
APP hinaus;

— die Hauptrefinanzierungsgeschéfte und die lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschafte werden
als Festzinstender mit Vollzuteilung mindestens
bis Ende der letzten Mindestreserveperiode 2019
fortgesetzt;

—  fortgesetzte Reinvestition der Tilgungszahlungen
aus falligen Wertpapieren flir einen langeren Zeit-
raum nach Ende des APP.
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Insgesamt setzt die EZB damit ihren stark expansiv
ausgerichteten geldpolitischen Kurs fort. Zwar wur-
den die geplanten Anleiheankdufe im Volumen hal-
biert, gleichzeitig jedoch weit in das Jahr 2018 ver-
langert. Dies verschafft auch der »Forward Guidance«
zusatzliche Glaubwiirdigkeit, so dass mit steigenden
Zinsen offenbar nicht vor Mitte 2019 zu rechnen ist. Die
Refinanzierung tiber die Vollzuteilung gibt den Banken
mittelfristig Planungssicherheit hinsichtlich der Kos-
ten ihres Liquiditdtsmanagements. Die Reinvestition
der falligen Wertpapiere auch nach (dem noch nicht
definierten) Ende des APP bedeutet eine mittel- bis
langfristig ausgedehnte Zentralbankbilanz, die auch
lber den vom Eurosystem gehaltenen Bestand an
Wertpapieren Wirkung auf das langfristige Zinsniveau
entfalten kann (vgl. Europdische Zentralbank 2017a ).
Gleichzeitig diirfte die im Zuge des APP und der LTROs
gestiegene Liquiditat im Bankensystem dazu fiih-
ren, dass die Geldmarktzinsen mittelfristig nahe des
(negativen) Einlagesatzes (- 0,4%) bleiben werden. Die
EZB vermeidet mit dem zogerlichen Ausstieg aus den
unkonventionellen Mafnahmen (von EZB-Prasident
Mario Draghi als »Rekalibrierung« bezeichnet) vorerst
Verwerfungen auf den Anleihemarkten, wie sie beim
Ausstieg der amerikanischen Notenbank (Fed) im Rah-
men des Ausschleichungs-Prozesses (»Tapering«) ent-
standen waren. Die Ankilindigung der amerikanischen
Notenbank im Jahr 2013, ihre Anleihek&ufe ab Januar
2014 zuriickzufihren, l6ste eine Art Schockwelle an
den globalen Finanzmarkten aus. Renditen amerika-
nischer Staatsanleihen stiegen stark an, und in eini-
gen Schwellenldandern kam es zu Kursverwerfungen.
Vor diesem Hintergrund betonte EZB-Prasident Mario
Draghi mehrfach, dass es kein fixes Enddatum fir die
derzeitige unkonventionelle Politik gibt:

»Our programme is flexible enough that we can
adjust its size. We can carry through smoothly and that’s
been the evidence we have given until now (...)The deci-
sion today is for an open-ended program, it’s not going
to stop suddenly. It’s never been our view that things
should stop suddenly.« (Mario Draghi, 26. Oktober 2017)

Als Reaktion auf die Beschliisse fielen die Anleihe-
zinsen leicht, was darauf hindeutet, dass die Finanz-
markte die Moglichkeit in Betracht ziehen, dass es
auch nach September 2018 noch weitere Anleihekaufe
geben wird. Gleichwohl ging nach einer Umfrage der
Agentur Reuters die Mehrzahl der befragten Okono-
men von einem Auslaufen Ende 2018 aus (vgl. Reuters
News 2017).

Gegen eine zu frithe Normalisierung der Geldpoli-
tik spricht die angespannte Situation der Staatshaus-
halte in einigen Mitgliedstaaten. So konnten steigende
Kapitalmarkzinsen dort die Staatsverschuldung in die
Hohe treiben (vgl. Analyse zur Schuldentragfahigkeit
Italiens im Abschnitt »Lage und Prognose der Wirt-
schaftim Euroraumc). Sollte ein grofRes Land wie Italien
wieder in eine sich verscharfende Staatsschuldenkrise
gelangen, kdnnte davon erneuter Deflationsdruck aus-
gehen. Eine wieder aufflammende Schuldenkrise ware
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jedoch bei einem schlechter werdenden makrodko-
nomischen Umfeld fiir den Euroraum schwer zu ver-
kraften und wiirde die unkonventionellen Manahmen
der EZB liber viele Jahre verlangern.

Allerdings geht von einer fortgesetzten Niedrig-
zinspolitik eine Reihe von Risiken aus. Bereits in der
Juniprognose 2017 des ifo Instituts wurde auf die
damit verbundenen Zinsdanderungsrisiken eingegan-
gen (Wollmershduser et. al 2017). Diese bestehen in
einem Gewdhnungseffekt, der die langfristigen Kredit-
zinsen driickt, jedoch bei einem Zinsanstieg zu erheb-
lichen Wertverlusten fiihren kann. Die Negativzinspo-
litik und Anleiheankaufpolitik der Europdischen Zen-
tralbank belastet zudem die Ertragslage der Banken:
zum einen Uber die Negativzinsen der bei der Zentral-
bank hinterlegten Reserven, und zum anderen (iber
die niedrigeren Ertrdge durch eine flache Zinsstruk-
turkurve. Von einer friihzeitig eingeleiteten, schritt-
weisen Normalisierung der Geldpolitik wiirden daher
mittelfristig positive Wirkungen auf den Bankensektor
ausgehen.

Auch die Deutsche Bundesbank warnt jlingst
vor Risiken fiir die Finanzstabilitdt bei fortgesetzter
expansiver Geldpolitik der EZB (vgl. Deutsche Bundes-
bank 2017a). Diese bestehen in hohen Bewertungen
von Kapitalanlagen, dem zunehmenden Anteil niedrig
verzinster Anlagen und steigenden Immobilienprei-
sen. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
verweist zudem auf die Erfahrungen der US-amerika-
nischen Notenbank mit der Normalisierung ihrer Geld-
politik, wonach sich die Finanzierungsbedingungen in
den Vereinigten Staaten nach den ersten Zinsanhe-
bungsschritten zunédchst weiter gelockert haben (vgl.
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich 2017).
Dies bedeutet, dass geldpolitische Kursanderungen
nur mit Zeitverzégerung an den Markten aufgenom-
men werden und daher friihzeitig eingeleitet werden
sollten.

Die EZB nimmt offenbar diese mittelfristigen Risi-
kenin Kauf,um den Euroraum als Ganzes mittels Nega-
tivzinsen und dem APP auf einen langerfristig stabilen
Inflationspfad zu fihren.® Zu beachten ist dabei, dass
die Deflationsgefahren, mit denen die Negativzinsen
und das APP urspriinglich begriindet wurden, aktuell
nicht mehr zu erkennen sind. Nach der hier vorgeleg-
ten Prognose befindet sich der Euroraum auf einem
starken und stabilen Expansionskurs (vgl. Abschnitt
»Lage und Prognose der Wirtschaft im Euroraum).
Die Produktionsliicke diirfte aktuell bereits geschlos-
sen sein und sich im Prognosezeitraum o6ffnen. Als
Folge der zunehmenden Auslastung der Produktions-
kapazitaten dirfte die Kerninflationsrate, welche die
Preissteigerung ohne Energiepreise misst, von 1,1% in
diesem Jahr auf 1,7% im Jahr 2019 steigen. Auch eine
Umfrage der EZB unter Okonomen deutet darauf hin,
dass sich sowohl die kurzfristigen als auch die mittel-
fristigen Inflationserwartungen wieder in Richtung

® Zur Diskussion, ob das Inflationsziel von knapp unter 2% weiter-
hin addquat ist, vgl. Weeber (2017).



des EZB-Inflationsziels von »unter, aber nahe bei 2%«
bewegen (vgl. Europdische Zentralbank 2017b). Durch
ihre fortgesetzte ultralockere Politik verabschiedet
sich die EZB somit dauerhaftvonihrer bisherigen, nach
dem Vorbild der Deutschen Bundesbank konzipier-
ten Ausrichtung. Dies zeigt sich auch eindriicklich in
der Abweichung von der Taylor-Zinsregel.® Wie in der
Juniprognose 2017 des ifo Instituts ausgefiihrt wurde,
ware entsprechend dieser Regel bereits fiir das aktu-
elle Quartal ein positiver Leitzins geboten (vgl. Woll-
mershduser et. al 2017). Die im Oktober 2017 gefassten
geldpolitischen Beschliisse der Europdischen Zentral-
bank sind damit auch als Zasur hin zu einer dauerhaft
laxeren Geldpolitik zu sehen.

Abgeschlossen am Dienstag, 12. Dezember 2017

0 Beij dieser Taylor-Regel handelt es sich um eine Reaktionsfunktion
der Europdischen Zentralbank, die ihr Zinssetzungsverhalten von
1999 bis zum Ausbruch der Weltfinanz- und Eurokrise beschreibt.
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Hauptaggregate der Sektoren
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Mrd. EUR
2016
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und | () .\ oo
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschdpfung .........ccceeveveveveveeecceeeeeveeeene 2831,9 1918,0 301,8 612,1 -
2 — ADSCHIeibUNGEN ........cvoieeiiiiiiecee s 552,3 318,1 68,4 165,8 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......ccoveevreieeieeeeeeeeeene 2 279,7 1599,9 233,4 446,3 —250,6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............c.cccoevveenen. 1598,2 1143,2 236,5 218,5 14,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,3 13,0 0,2 9,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 26,1 24,6 0,2 1,3 —
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 685,3 468,4 -3 220,0 — 264,6
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1600,3 - - 1600,3 11,9
9 — Geleistete Subventionen .............c.ccoeevveevieeieeieennenns 27,8 - 27,8 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 334,7 - 334,7 - 6,9
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...............ccccceave.. 702,3 633,5 41,6 27,3 168,5
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...............c......... 754,7 352,5 18,1 384,1 116,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 644,9 187.4 280,3 2177,2 —303,8
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 387,5 83,7 - 303,8 10,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 397,2 - 397,2 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........ccccocererrrenens 644.,4 - - 644.,4 4.0
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ............ccccoveueee. 645,6 121,0 523,8 0,8 2,8
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ........................ 551,8 64,7 486,3 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 5449 - - 5449 7.3
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 321,8 169,0 75,7 77,0 57,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 281,9 153,9 19,9 108,2 97,4
22 = Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 609,0 144,9 659,2 1 805,0 - 267,9
23 — KONSUMAUSGADEN ......ccoveiiiiiiieiiiiieiee e eee e 2 289,8 - 615,4 16744 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —-49,1 - 49,1 -
25 = SPAIEN ...oooviiiiiieteieee et 319,2 95,8 43,7 179,7 - 267,9
26 — Geleistete Vermogenstransfers ... 59,9 13,4 36,4 10,1 51
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ...........c.ccoccceveuenee 55,4 24,6 15,5 15,4 9,6
28 — Bruttoinvestitionen .............cccccveveeereeceieee e 603,6 347,5 66,8 189,3 —
29 + Abschreibungen 552,3 318,1 68,4 165,8 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern ............ -33 -29 -13 0,8 3,3
31 = Finanzierungssaldo ............c.coveveveerceeererereeeeneans 266,8 80,4 25,7 160,7 — 266,8
Nachrichtlich: - — — — —_
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2609,0 1449 659,2 1805,0 - 2679
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cccccceeveenens 401,7 - 401,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers . 401,7 - - 401,7 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2 609,0 1449 257,5 2 206,6 —267,9
38 — Konsum 3) 2289,8 - 213,8 2076,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -491 — 49,1 —
40 = SPAEN ...t 319,2 95,8 43,7 179,7 - 2679

1) Fir den Sektor Ubrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrdge einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.
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DATEN UND PROGNOSEN

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | . .
) . Staat ) Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertSChdpfuNg .......oooovvieieieieiieerseeeeeene 2940,9 1994,2 313,8 632,9 -
2 — ADbSChreibUNGEN ........cooveviieiiieiieieeeeeee e 570,9 328,0 70,8 172,0 -
3 = Nettowertschdpfung 1) .....cccoeveveeieiiee e 2 370,1 1 666,1 243,0 460,9 — 2458
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...................ccccco..... 1668,1 1191,5 246,3 230,3 14,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,1 12,5 0,2 9,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 25,6 24,1 0,2 1,3 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen ....... 705,4 486,2 -3,3 222,5 —260,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .... . 1670,4 - - 1670,4 12,3
9 — Geleistete Subventionen ................cccccceeevveeeveeennnne. 28,0 - 28,0 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 346,4 - 346,4 - 6,9
11 — Geleistete Vermogenseinkommen ................c.c.......... 689,7 625,1 39,5 25,1 169,9
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...............c......... 748,7 326,1 16,9 405,6 110,9
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2753,1 187,2 292,5 22734 —305,1
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 410,2 89,5 — 320,7 10,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 420,4 - 420,4 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .............coceeeveeennns 669,8 - - 669,8 4.1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) ............cooeenennee. 671,0 122,4 547.,8 0,8 2,9
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 571,2 64,5 505,8 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 564,1 - - 564,1 7,6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 343,4 191,0 71,2 81,2 58,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 294,0 161,5 21,4 111,0 107,9
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2708,0 126,1 705,1 1876,8 —260,0
23 — Konsumausgaben ................cccceeveueeveueeereeeieeenennans 23741 - 636,6 1737,6 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —-49,5 - 49,5 -
25 = SPAIEN ...ttt 333,9 76,5 68,6 188,8 —260,0
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ... . 64,2 11,3 41,9 11,0 4,0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ...........c..c.ccovoeunne. 61,5 33,4 12,7 15,3 6,7
28 — Bruttoinvestitionen ..............ccooveveeeeeeeeeeeeeeeeee 644,8 372,3 69,7 202,8 -
29 + Abschreibungen 570,9 328,0 70,8 172,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ............ -2.2 -1,6 -15 0,9 2,2
31 = Finanzierungssaldo ..............c.cccceevvveeeveeeeereeeeeenne 259,5 56,0 42 1 161,4 —-259,5
Nachrichtlich: — — — — —_
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2708,0 126,1 705,1 1876,8 —260,0
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cccccoveeeveennn. 415,7 - 415,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 415,7 - - 415,7 —
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2708,0 126,1 289,5 2292,5 —260,0
38 — Konsum 3) ... 23741 - 220,9 2 153,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-49,5 - 49,5 -
40 = SPAIEN ..ottt 333,9 76,5 68,6 188,8 —260,0

1) Fir den Sektor Ubrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

DATEN UND PROGNOSEN

Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und | 1 .\ oo
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertSchdpfung ...........ccccveveviviererieieieieeeeeen 3075,7 21074 324,0 644,4 -
2 — ADBSCHrEibUNGEN ....ooveeiiiieieieeece e 591,1 338,6 73,2 179,3 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ......cccvoevrieireieeeeeeeene 2 484,6 1768,7 250,9 465,1 - 257,5
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ........ 1743,2 12459 254,5 2427 15,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,4 12,5 0,2 9,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 26,2 24,6 0,2 1,4 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 745,2 534,8 -3,6 214,0 —-272,7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1745,8 - - 1745,8 12,6
9 — Geleistete Subventionen ..............cccccvevevevviveeverennns 28,8 - 28,8 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben . 355,5 - 355,5 - 71
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............................. 703,0 641,0 38,5 23,5 174,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...............c......... 764.,4 313,0 17,4 434,0 112,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 879,0 206,8 301,9 2 370,3 -319,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 431,3 93,9 - 337,4 11,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ..... 4419 - 4419 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ...................... 694,0 - - 694,0 3,8
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 694,9 123,4 570,7 0,8 2,9
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 587,8 64,8 522,2 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 580,5 - - 580,5 7,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 363,1 196,8 82,1 84,3 60,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 312,4 177,5 21,7 113,2 110,7
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 28325 152,3 732,0 1948,3 —-272,9
23 — Konsumausgaben .............cccccoviririeieieeeneneenns 24593 - 659,6 1799,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,1 - 50,1 -
25 = SPAIEN ...coeieieieieeeeeeeeeeeeeee e e 373,2 102,2 72,4 198,6 -2729
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ..............ccccccoevevennnn. 60,0 12,5 35,5 12,0 4.1
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .............cc.cccooeuenen. 57,0 29,2 12,5 15,3 7,2
28 — Bruttoinvestitionen ............ccccoeeeeeeeeeeeeeee e 691,4 401,6 73,4 216,5 -
29 + ADBSCHrEiDUNGEN .....oveviiiieiiieiiieeeee e 591,1 338,6 73,2 179,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -25 -1,8 -15 0,9 2,5
31 = Finanzierungssaldo ..............ccccceeviveeiveeeieeeeeeenen 272,3 57,8 50,6 163,9 -272,3
Nachrichtlich: — — — — —
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2832,5 152,3 732,0 1948,3 -272,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cccccceeeeeunn.. 433,0 - 433,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............c.c.c.c...... 433,0 - - 433,0 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2832,5 152,3 299,0 2 381,3 -272,9
38 — KONSUM 3) ..ottt 2459,3 - 226,6 22327 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,1 - 50,1 -
40 = SPAIEN ... 373,2 102,2 72,4 198,6 - 2729

1) Fur den Sektor UGbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzlglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und

private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 24/2017 70.Jahrgang 21.Dezember 2017

7




DATEN UND PROGNOSEN

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2019
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | . .
) . Staat ) Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertSChdpfuNg ........ccocvevevieeieicieccee e 3210,7 2 216,7 334,8 659,2 —
2 — ADbSChreibUNGEN ........cooveviieiiieiieieeeeeee e 612,6 349,9 75,5 187,2 -
3 = Nettowertschdpfung 1) .....cccoeveveeieiiee e 2 598,1 1 866,8 259,3 472,0 —268,9
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...................ccccco..... 1821,0 1302,0 263,2 255,8 15,9
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................... 22,6 12,4 0,2 10,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 26,7 25,1 0,2 1,4 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen ....... 781,1 577,4 -39 207,6 —284,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .... . 1823,8 - - 1823,8 13,2
9 — Geleistete Subventionen ................cccccceeevveeeveeennnne. 29,5 - 29,5 - 5,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 365,8 - 365,8 - 7,2
11 — Geleistete Vermogenseinkommen ................c.c.......... 731,3 670,5 38,3 22,4 177,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...............c......... 795,3 309,9 16,6 468,8 113,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 3 005,2 216,8 310,7 2477,6 —333,5
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 456,4 98,6 - 357,9 11,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 467,5 - 467.,5 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ...............cccevevennenn. 721,8 - - 721,8 3,9
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) ............cooeenennee. 722,7 125,4 596,4 0,9 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ........................ 605,1 65,0 539,2 0,9 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .................... 597,7 - - 597,7 7.9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ...................... 376,7 204,7 87,9 84,1 61,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 325,2 187,8 22,1 115,4 113,0
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 958,2 161,7 769,5 2 027,0 —286,5
23 — Konsumausgaben ................cccceeveueeveueeereeeieeenennans 25553 - 684,0 1871,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -50,7 - 50,7 -
25 = SPAIEN ...ttt 402,8 111,0 85,4 206,4 —286,5
26 — Geleistete Vermégenstransfers ... . 63,3 14,0 36,3 13,0 4,2
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ...........c..c.ccovoeunne. 59,9 32,0 12,5 15,4 7,6
28 — Bruttoinvestitionen .............c.cccceeveieieieieeieieieeenn 728,9 4221 76,5 230,3 -
29 + Abschreibungen 612,6 349,9 75,5 187,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgtern ............ —-2,7 -2,0 -1,5 0,9 2,7
31 = Finanzierungssaldo ..............c.cccceevvveeeveeeeereeeeeenne 285,8 58,8 62,1 164,8 —285,8
Nachrichtlich: — — — — —_
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 958,2 161,7 769,5 2027,0 —286,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ............cccccoveeeveennn. 450,9 - 450,9 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 450,9 - — 450,9 —
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 958,2 161,7 318,5 2 477,9 —286,5
38 — Konsum 3) ... 2555,3 - 233,1 23223 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -50,7 - 50,7 -
40 = SPAIEN ... 402,8 111,0 85,4 206,4 —286,5

1) Fir den Sektor Ubrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

78 ifo Schnelldienst 24/2017 70.Jahrgang 21.Dezember 2017




DATEN UND PROGNOSEN

BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 bis 2019

| 2017 (2) | 2018 (2) | 2019 (2) | 2017 | 2018 (2) | 2019 (2) |
| 1H® | 2H @) | 1H | 2H] | 1H | 2H] |
Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 1,5 1,1 0,9 1,5 1,5 1,2 1,0 1,0 0,9
Arbeitsstunden je Erwerbstéatigen 3) -0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,4 -0,1 0,0 -0,4 0,2
Arbeitsvolumen 1,3 1,1 0,9 1,5 1,0 1.1 1.1 0,6 1.1
Produktivitat (4) 1,0 1,5 1,2 0,6 1,3 1,5 1,5 1,4 1,1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,3 2,6 2,1 2,2 2,4 2,6 2,6 2,0 2,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 23741 24593 2555,3 1160,5 1213,6 1198,2 1261,1 1243,7 1311,6
Private Konsumausgaben 5) 1737,6 1799,7 1871,3 850,5 887,0 877,0 9227 910,8 960,5
Konsumausgaben des Staates 636,6 659,6 684,0 310,0 326,6 321,2 338,4 3329 351,1
Bruttoanlageinvestitionen 666,1 705,6 741,5 320,8 345,3 339,4 366,1 355,9 385,6
Ausriistungen 2151 228,8 239,1 101,7 113,4 108,7 120,1 113,3 125,9
Bauten 325,3 344,9 364,6 157,8 167,5 166,4 178,6 175,3 189,3
Sonstige Anlagen 125,7 131,8 137,7 61,3 64,4 64,3 67,4 67,3 70,4
Vorratsveranderungen 6) -21,3 -14,1 -12,5 -6,4 -14,9 -0,2 -13,9 1,4 -14,0
Inlandische Verwendung 3018,9 3150,8 3284,3 1475,0 1543,9 1537,4 1613,3 1601,0 1683,3
AuRenbeitrag 245,8 257,5 268,9 127,5 118,2 136,3 121,2 141,4 127,5
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 7,5 7,6 7,6 8,0 71 8,1 7,0 8,1 7,0
Exporte 1537,5 1635,0 1724,2 761,2 776,3 809,4 825,6 850,5 873,7
Importe 1291,7 1377,5 1455,3 633,7 658,0 673,1 704,4 709,1 746,2
Bruttoinlandsprodukt 3264,7 3408,2 3553,2 1602,5 1662,2 1673,7 1734,5 1742,5 1810,7
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 3,7 3,6 3,9 3,9 3,5 3,2 3,9 3,8 4,0
Private Konsumausgaben 5) 3,8 3,6 4,0 4,0 3,6 3,1 4,0 3,9 41
Konsumausgaben des Staates 3,4 3,6 3,7 3,5 3,4 3,6 3,6 3,6 3,8
Bruttoanlageinvestitionen 57 59 51 52 6,2 58 6,0 4,8 53
Ausristungen 4,5 6,4 4,5 2,7 6,1 6,9 59 4,2 4,8
Bauten 6,8 6,0 57 7,0 6,7 55 6,6 54 6,0
Sonstige Anlagen 5,0 4,8 4,5 4,9 5,2 4,9 4,7 4,6 4,5
Inlandische Verwendung 4,3 4,4 4,2 4,3 4,3 4,2 4,5 4.1 4,3
Exporte 6,0 6,3 55 6,0 6,0 6,3 6,4 5,1 58
Importe 7,7 6,6 5,6 8,8 6,7 6,2 7,0 53 5,9
Bruttoinlandsprodukt 3,8 4,4 4,3 3,4 4,2 4,4 4,4 4,1 4.4
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2157,4 2189,7 2226,2 1061,7 1095,7 1074,5 1115,2 1091,5 1134,8
Private Konsumausgaben 5) 1599,0 1626,4 1656,3 784,8 814,2 795,7 830,7 809,3 847,0
Konsumausgaben des Staates 558,1 563,2 570,0 276,7 281,3 278,6 284,5 282,0 288,0
Bruttoanlageinvestitionen 594,2 617,2 636,6 286,9 307,3 297,7 319,5 306,3 330,3
Ausriistungen 208,1 220,2 229,0 97,9 110,2 104,2 116,0 108,0 121,0
Bauten 273,3 280,8 287,8 133,5 139,8 136,4 1444 139,4 148,4
Sonstige Anlagen 113,5 117,4 121,3 55,6 57,9 57,5 59,9 59,4 61,9
Inlandische Verwendung 2719,5 2782,8 2840,6 1340,6 1378,9 1370,8 1411,9 1398,2 1442,4
Exporte 1455,6 1537,2 1607,1 720,5 7351 762,5 7747 794,3 812,8
Importe 1255,8 1324,8 1390,6 613,2 642,5 648,0 676,8 678,0 712,6
Bruttoinlandsprodukt 2920,0 2996,4 3059,1 1447,5 1472,5 1485,2 1511,1 1514,7 1544,4
b) Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Konsumausgaben 1,8 1,5 1,7 2,0 1,6 1,2 1,8 1,6 1,8
Private Konsumausgaben 5) 2,1 1,7 1,8 2,2 1,9 1,4 2,0 1,7 2,0
Konsumausgaben des Staates 1,1 0,9 1,2 1,4 0,7 0,7 1,1 1,2 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 3,8 3,9 3,1 3,4 4,2 3,8 4,0 2,9 3,4
Ausristungen 4,3 5,8 4,0 2,5 59 6,4 53 3,6 4,4
Bauten 3,6 2,7 2,5 4,0 3,2 21 3,3 2,2 2,8
Sonstige Anlagen 3,7 3,5 3,3 3,7 3,8 3,4 3,5 3,3 3,2
Inlandische Verwendung 2,3 2,3 2,1 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 2,2
Exporte 4,3 5,6 4,5 41 4,6 58 54 4,2 4,9
Importe 4,9 5,5 5,0 5,0 4,9 57 5,3 4,6 5,3
Bruttoinlandsprodukt 2,3 2,6 2,1 2,2 2,4 2,6 2,6 2,0 2,2
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2017 (2) | 2018 (2) | 2019 (2) | 2017 2018 (2) 2019 (2)
1TH(1) | 2H @) | 1.Hj 2.Hj 1.Hj 2.Hj

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

Verénderung in % gegeniber Vorjahr

Konsumausgaben 1,8 21 2,2 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 2,2
Private Konsumausgaben 5) 1,7 1,8 21 1,7 1,6 1,7 2,0 2,1 2,1
Konsumausgaben des Staates 2,4 27 2,5 21 2,6 2,9 2,5 2,4 2,5

Bruttoanlageinvestitionen 1,8 2,0 1,9 1,7 1,9 2,0 2,0 1,9 1,9
Ausriustungen 0,2 0,5 0,5 0,3 0,2 0,4 0,6 0,5 0,4
Bauten 3.1 3,2 3,1 2,9 34 3,2 3,2 3.1 31
Sonstige Anlagen 1,3 1,3 1,2 1,2 1,3 1,4 1,2 1,2 1,2

Inlandische Verwendung 2,0 2,0 21 1,9 2,0 1,9 2,0 2,1 2,1

Exporte 1,6 0,7 0,9 1,9 1,4 0,5 0,9 0,9 0,9

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

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,7 2,1 1,2 1,8 1,8 1,7 2,1 2,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 22734 2370,3 2477,6 1120,0 1153,4 1167,2 1203,0 1217,8 1259,8
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 299,5 310,6 322,9 145,1 154,4 150,3 160,3 156,2 166,7
Bruttoléhne und -gehalter 1370,9 1435,2 1500,8 653,2 77,7 684,5 750,6 7154 785,5
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte| 603,0 624,5 653,9 321,6 281,44 3324 292,1 346,3 307,6

Primareinkommen der Uibrigen Sektoren 479,7 508,8 527,5 219,0 260,7 233,9 274,9 242,3 285,2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2753,1 2879,0 3005,2 1338,9 1414,2 1401,1 1478,0 1460,1 1545,0

Abschreibungen 570,9 591,1 612,6 283,3 287,6 293,3 297,9 303,8 308,8

Bruttonationaleinkommen 3324,0 3470,2 3617,8 1622,2 1701,7 1694,3 1775,8 1764,0 1853,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 24348 2552,3 2668,9 1180,6 1254,2 1238,5 1313,9 1292,9 1376,0
Arbeitnehmerentgelte 1670,4 1745,8 1823,8 798,3 872,0 834,8 910,9 871,6 952,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 764,4 806,6 845,1 382,3 382,1 403,6 402,9 421,3 423,8

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 4,4 4,3 4,5 4,6 4,3 4,2 4,3 4,3 4,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,7 3,7 4,0 3,8 3,5 3,6 3,8 3,9 4,0
Bruttoléhne und -gehalter 4,5 4,7 4,6 4,5 4,5 4,8 4,6 4,5 4,6

Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten 2,8 3,4 3,5 2,7 2,8 3,4 3,4 3,4 3,6
Nettolohne und -gehélter je Beschaftigten 2,6 3,3 3,0 2,5 27 3,4 3,3 29 3,1
Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte| 4,5 3,6 4,7 5,0 4,0 3,3 3,8 4,2 53

Primareinkommen der librigen Sektoren 2,6 6,1 3,7 -1,4 6,1 6,8 5,4 3,6 3,8

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 41 4,6 4.4 3,6 4.6 4,6 4,5 4,2 4,5

Abschreibungen 3,4 3,5 3,6 3,3 3,5 3,5 3,6 3,6 3,7

Bruttonationaleinkommen 4,0 4,4 4,3 3,5 4,4 4,4 4,4 4,1 4,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 4,1 4,8 4,6 3,5 4.8 4,9 4.8 4.4 4,7
Arbeitnehmerentgelte 4,4 4,5 4,5 4.4 4.4 4,6 4,5 4.4 4,5
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 3,6 5,5 4.8 1,6 5,7 5,6 54 4.4 5,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1350,7 1404,9 1457,2 650,5 700,3 675,6 729,2 701,0 756,2
Nettoldhne und -gehélter 906,9 948,8 987,5 4277 479,2 448,0 500,8 466,0 521,6
Monetére Sozialleistungen 564,1 580,5 597,7 282,5 281,6 289,8 290,7 299,0 298,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 120,3 124,4 128,0 59,7 60,5 62,2 62,2 64,0 64,0

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 603,0 624,5 653,9 321,6 281,44 332,4 292,1 346,3 307,6

Sonstige Transfers (Saldo) -76,9 -81,1 -84,1 -38,7 -38,2 -42,0 -39,1 -43,5 -40,6

Verfiigbares Einkommen 1876,8 1948,3 2027,0 933,4 943,4 966,0 982,2 1003,8 1023,2

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 49,5 50,1 50,7 24,5 25,1 24,7 25,4 25,0 25,7
Private Konsumausgaben 5) 1737,6 1799,7 1871,3 850,5 887,0 877,0 922,7 910,8 960,5
Sparen 188,8 198,6 206,4 107,3 81,5 113,7 84,9 118,0 88,4

Sparquote 7) 9,8 9,9 9,9 11,2 8,4 11,5 8,4 11,5 8,4

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 4,0 4,0 3,7 4,2 3,8 3,9 4.1 3,8 3,7
Nettol6hne und -gehalter 4,4 4,6 41 4,3 4,4 4,7 4,5 4,0 4.1
Monetére Sozialleistungen 3,5 2,9 3,0 4,3 2,8 2,6 3,2 3,2 2,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 47 3,5 2,8 5,6 3,9 4,2 2,8 2,8 2,8

Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 4,5 3,6 4,7 5,0 4,0 3,3 3,8 4,2 5,3

Verfiigbares Einkommen 4,0 3,8 4,0 4,2 3,7 3,5 4.1 3,9 4,2
Private Konsumausgaben 5) 3,8 3,6 4,0 4,0 3,6 3,1 4,0 3,9 41
Sparen 5,1 5,2 3,9 5,1 5,0 6,0 4,2 3,8 4,1
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2017 (2) | 2018 (2) | 2019 (2) | 2017 | 2018 (2) | 2019 (2)
| 1H®) | 2H @) | 1H | 2H] | 1H |  2Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 766,8 797,3 833,3 385,1 381,7 400,8 396,6 418,0 415,3
Nettosozialbeitrage 547,8 570,7 596,4 265,7 282,0 276,5 294,2 288,7 307,7
Vermdogenseinkiinfte 16,9 17,4 16,6 8,6 8,3 9,5 7,9 9,1 7,5
Sonstige Ubertragungen 21,4 21,7 221 10,1 11,3 10,3 11,5 10,4 11,6
Vermdgensibertragungen 12,7 12,5 12,5 54 7,3 54 71 54 71
Verkéaufe 109,4 113,0 116,8 52,2 57,2 53,7 59,3 55,7 61,1
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Einnahmen insgesamt 1475,3 1532,8 1597,8 7273 748,0 756,2 776,6 787,3 810,5

Ausgaben
Vorleistungen 154,2 159,0 164,5 "7 82,6 73,8 85,2 76,4 88,2
Arbeitnehmerentgelte 246,3 254,5 263,2 118,4 127,9 122,5 132,0 126,7 136,5
Sonstige Produktionsabgaben 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) 39,5 38,5 38,3 19,9 19,5 19,1 19,4 19,0 19,3
Subventionen 28,0 28,8 29,5 13,5 14,5 13,8 14,9 14,2 15,3
Monetére Sozialleistungen 505,8 522,2 539,2 253,2 252,6 260,5 261,7 269,6 269,6
Soziale Sachleistungen 278,0 289,6 301,6 138,2 139,7 143,6 146,0 149,5 152,0
Sonstige Transfers 71,2 82,1 87,9 40,9 30,3 43,6 38,4 46,9 41,0
Vermdgenstransfers 41,9 35,5 36,3 20,7 21,2 13,8 21,7 141 22,2
Bruttoanlageinvestitionen 69,7 73,4 76,5 30,1 39,5 31,7 41,7 33,0 434
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1,5 -1,5 -1,5 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8 -0,7 -0,9

Ausgaben insgesamt 1433,2 1482,2 1535,7 706,1 727,2 722,0 760,2 749,0 786,7

Finanzierungssaldo 421 50,6 62,1 21,2 20,8 34,2 16,4 38,3 23,8

b) Veranderung in % gegenuber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 4,8 4,0 4,5 5,6 3,9 4,1 3,9 43 4,7
Nettosozialbeitrage 4,6 4,2 4,5 4,8 4,4 4,0 4,3 4,4 4,6
Vermogenseinkinfte -6,2 2,5 -4,4 -9,9 -2,0 9,9 -5,2 -4,1 -4,8
Sonstige Ubertragungen 7.8 1,4 1,4 12,9 3,7 1,4 1,4 1,4 1,5
Vermdgensibertragungen -17,6 -2,1 0,0 -28,6 -7,0 -0,1 -3,6 0,0 0,0
Verkaufe 43 3,3 34 4,8 3,9 2,9 3,7 3,7 3,0
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 4,3 3,9 4,2 4,8 3,9 4,0 3,8 41 4,4

Ausgaben
Vorleistungen 2,8 3,1 3,5 3,0 2,7 3,0 3,2 3,5 3,5
Arbeitnehmerentgelt 4,2 3,3 34 4,4 3,9 3,5 3,2 34 3,4
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - - - -
Vermdogenseinkiinfte (Zinsen) -5,1 2,4 -0,5 -3,8 -6,5 4,2 -0,5 -0,5 -0,5
Subventionen 0,8 2,6 2,6 -0,6 2,1 2,6 2,6 2,6 2,6
Monetére Sozialleistungen 4,0 3,2 3,3 4,8 3,3 2,9 3,6 3,5 3,0
Soziale Sachleistungen 3,5 4,2 41 3,5 3,5 3,9 4,5 4,1 4,1
Sonstige Transfers -6,0 15,3 71 2,3 -15,3 6,7 26,9 7.6 6,6
Vermdogenstransfers 15,0 -15,1 2,2 31,9 2,2 -33,0 2,3 2,2 2,3
Bruttoanlageinvestitionen 4,2 53 4,2 4,1 4,3 51 55 4,3 4,2
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 3,2 3,4 3,6 4,4 21 2,3 4,5 3,7 3,5

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 1,3 1,5 1,7 1,3 1,3 2,0 0,9 2,2 1,3

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Vorausschatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

7)

Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2017 bis 2019: Prognose des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 24/2017 70.Jahrgang 21.Dezember 2017 81




