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Robuste deutsche Konjunktur vor einem Jahr ungewisser
. internationaler Wirtschaftspolitik

Timo Wollmershauser, Wolfgang Nierhaus, Nikolay Hristov, Dorine Boumans, Johanna Garnitz,
Marcell Géttert, Christian Grimme, Stefan Lauterbacher, Robert Lehmann, Wolfgang Meister,
Magnus Reif, Felix Schroter, Andreas Steiner, Marc Stoéckli, Klaus Wohlrabe und Anna Wolf

Der robuste Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft seit dem Jahr 2013 befindet, wird
sich fortsetzen. Das ifo Institut rechnet mit einem Zuwachs des realen BIP von 1,9% im laufenden
Jahr. Im Jahr 2017 diirfte der Anstieg auf 1,5% zuriickgehen, was jedoch nur auf eine im Vergleich
zum Vorjahr geringere Anzahl von Arbeitstagen zuriickzufiihren ist. Im Jahr 2018 wird das reale
BIP voraussichtlich um 1,7% expandieren. Allerdings sind die Risiken, mit denen diese Prognose
behaftet ist, auBerordentlich hoch. Mit dem Brexit-Referendum, der US-Prasidentenwahl und der
gescheiterten Verfassungsreform in Italien hat sich die globale politische Landschaft stark veran-
dert, was weitreichende und in hohem MaBe ungewisse Konsequenzen fiir die Weltwirtschaft und
Deutschland in den kommenden Jahren haben konnte. Wird die US-amerikanische Finanzpolitik
- wie vom neugewadhlten Prasidenten angekiindigt - deutlich expansiver, diirfte dies der Konjunk-
tur in den USA und dem Rest der Welt signifikant positive Impulse bescheren. Ein hohes MaB an
politischer Unsicherheit wiirden die wirtschaftlichen Aussichten jedoch merklich beeintrachtigen.

1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft expandierte im zurtick-
liegenden Sommerhalbjahr etwas kréafti-
ger als noch zu Jahresbeginn 2016. Auch
der globale Warenhandel gewann im drit-
ten Quartal 2016 an Fahrt, nachdem er in
der ersten Halfte 2016 kaum mehr als
stagnierte. Dabei haben die fortgeschrit-
tenen und aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten in etwa gleichermalBen zur Belebung
der Weltkonjunktur beigetragen. In den
USA sorgten im dritten Quartal 2016 vor
allem der Lagerzyklus und eine kréftige
Zunahme des Exportgeschéfts fur eine
merkliche Beschleunigung des Expan-
sionstempos. In Japan wirkten das aber-
malige Aufschieben der fiskalischen Kon-
solidierung und die Implementierung ei-
nes neuen Konjunkturpakets stitzend.
SchlieBlich hat sich die moderate Erho-
lung des Euroraums fortgesetzt.

Auch in wichtigen Schwellenlandern wie
China, Indien und Indonesien waren ex-
pansive wirtschaftspolitische MaBnah-
men fur die Zunahme der Zuwachsraten
des Bruttoinlandsprodukts im Sommer-
halbjahr 2016 verantwortlich. SchlieBlich
entschéarften sich die rezessiven Tenden-
zen in rohstoffexportierenden Schwellen-
landern wie Russland und Brasilien, da
Notierungen vieler Industrie- und Agrar-
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rohstoffe seit einigen Monaten wieder
moderat aufwartsgerichtet sind. Zudem
bewegte sich der Preis von Erddl der Sor-
te Brent seit dem FrUhjahr 2016 weitge-
hend stabil um etwa 45 US-Dollar pro
Barrel, nachdem er im Januar die Marke
von 30 US-Dollar unterschritten hatte.
MaBgeblich fir die Olpreisstabilitat sind
zwei gegenlaufige Effekte. Einerseits kam
es zu einer anziehenden Nachfrage nach
Erddl vor allem aus China und Indien. An-
dererseits fUhrten die Verhandlungen zwi-
schen den OPEC-Mitgliedern zu einer Li-
mitierung der Erdolférderung. SchlieBlich
kam es im November 2016 zu einer Eini-
gung, an der sich auch Russland beteiligt
und im Zuge derer der Erdolpreis auf Uber
50 US-Dollar stieg.

In den zurUckliegenden sechs Monaten
hat sich die globale politische Landschaft
stark verandert, was weitreichende und
in hohem MaBe ungewisse Konsequen-
zen fur die Weltwirtschaft in den kommen-
den Jahren haben kénnte. So entschied
GroBbritannien im Juni 2016 mit einem
Referendum den Austritt aus der Européa-
ischen Union; der Ablauf und die Kondi-
tionen dieses sog. Brexit werden ab dem
n&chsten Jahr auf der politischen Buhne
verhandelt. Die Uberraschende Wahl Do-
nald Trumps zum US-Préasidenten wirft
eine Vielzahl an Fragezeichen im Zusam-
menhang mit der kinftigen politischen,
finanzpolitischen und auBenhandelspoli-
tischen Ausrichtung der USA auf. So hat
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| Zur konjunkturellen Entwicklung in GroBbritannien nach dem Brexit-Referendum

In ihrem Votum vom 23. Juni 2016 stimmte eine
Mehrheit der Briten fUr einen Austritt GroBbritan-
niens aus der EU. Als Termin fur den formellen
Austrittsantrag GroBbritanniens an die EU nannte
die neue Premierministerin May das erste Quartal
2017. Die ausstehende Entscheidung des Obers-
ten Gerichts, ob das Parlament der Aufnahme
von Austrittsverhandlungen zustimmen muss,
konnte diesen Zeitplan jedoch nichtig machen.
An die Einreichung eines offiziellen Austrittsge-
suchs schlieBt sich gemaR Artikel 50 des Vertrags
Uber die Européische Union (»Maastricht-Ver-
trag«) eine zweijahrige Ubergangsphase an, in der
die Konditionen des Austritts und die neuen
Beziehungen zwischen GroBbritannien und der
EU ausgehandelt werden. Es ist davon auszuge-
hen, dass diese Zweijahresfrist voll ausgeschopft,
wenn nicht sogar verlangert wird. Insofern wird
der formelle Austritt GroBbritanniens aus der EU
nicht im Prognosehorizont liegen.

Véllig offen ist dabei, in welchem Umfang GroBbri-
tannien in Zukunft Zugang zum Gemeinsamen
Markt der EU haben wird. Die Optionen reichen
von einer Anbindung im Rahmen des Européi-
schen Wirtschaftsraums (EWR), der GroBbritan-
nien den Zugang zum Gemeinsamen Markt bei
Ubernahme der EU-Regulierungen aufrechterhal-
ten wlrde, bis zu einer volligen Desintegration,
bei der ohne neues Abkommen zwischen EU und
GroBbritannien das Meistbegtinstigungsprinzip
der Welthandelsorganisation zum Tragen kédme;
in diesem Fall entsprachen die Handelsbeschran-
kungen zwischen der EU und GroBbritannien
denen gegenuber Drittstaaten.

Das Brexit-Votum fihrte zu politischen Verande-
rungen und unmitteloaren Reaktionen an den
Finanzmarkten. Premierminister Cameron trat
zurlck, das britische Pfund wertete am Folgetag
stark ab (8% gegentber dem US-Dollar, 6%
gegentber dem Euro), und die Aktienkurse fielen
unmittelbar um 3% (vgl. Abb. 1.1). Ratingagentu-
ren stuften die Bonitdt GroBbritanniens herab.

filelen ebenfalls um 1,4 Prozentpunkte.

Abb. 1.1

Konjunkturelle Entwicklung in GroRbritannien
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Reuters; Consensus Economics.

Unternehmens- und Konsumentenvertrauen brachen ein, das ifo Wirtschaftsklima fir GroBbritannien hatte sich deutlich eingetribt. Die Unsi-
cherheit bezlglich der zukiinftigen Wirtschaftspolitik stieg sprunghaft an. Folglich wurden unmittelbar nach dem Referendum viele Konjunktur-
prognosen nach unten revidiert. Fir 2017 kirzte die britische Notenbank inre Prognose tber den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um
1,4 Prozentpunkte, der Internationale Wahrungsfonds um 0,9 Prozentpunkte, und die von Consensus Economics berichteten Erwartungen

Ahnlich abrupt wie sich die Stimmung eintrlibte, hellte sie sich auch wieder auf. Schon eine Woche nach dem Referendum hatte der Aktienindex
FTSE 100 seinen Stand vom Vortag des Votums wieder erreicht. Der Wert des Pfunds hatte sich im August stabilisiert, setzte dann jedoch
seine seit Ende 2015 zu beobachtende trendméBige Abwertung fort. Die Aufwertung im November dUrfte mit der Prasidentenwahl in den USA
zusammenhangen. Am aktuellen Rand befinden sich sowohl der Einkaufsmanagerindex als auch das Unternehmensvertrauen Uber inrem Wert
vor dem Referendum. Das Konsumentenvertrauen hatte sich etwas erholt, zeigt jedoch am aktuellen Rand wieder nach unten. Industrieproduk-
tion und Einzelhandelsumsétze lagen im September Uber ihrem Wert vom Juni, wobei die Industrieproduktion zuletzt abwartsgerichtet war. Das
ifo Wirtschaftsklima fur GroBbritannien verbesserte sich etwas. Im Laufe des dritten Quartals verringerte sich die Unsicherheit merklich. Seit

September ist sie allerdings wieder aufwarts gerichtet, was in Zu-
sammenhang mit der ausstehenden Entscheidung stehen durfte,
ob das Parlament der Aufnahme von Austrittsverhandiungen zu-
stimmen muss. Insgesamt liegen UnsicherheitsmaBe Uber ihren
langfristigen Durchschnittswerten. Diese insgesamt positive Ent-
wicklung vieler Konjunkturindikatoren in den Wochen nach dem
Referendum spiegelt sich auch in Revisionen der prognostizierten
Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts wider. Die von
Consensus Economics befragten Konjunkturanalysten korrigierten
ihre Erwartungen Uber die konjunkturelle Entwicklung in den Jahren
2016 und 2017 schrittweise wieder nach oben (vgl. Abb. 1.1).

Zur Erholung der Erwartungen dirften auch flankierende wirt-
schaftspolitische MaBnahmen beigetragen haben. Am 4. August
kindigte die britische Notenbank ein MaBnahmenpaket an, das
neben der Senkung des Leitzinses um 25 Basispunkte auch den
Ankauf zusétzlicher Staats- und Unternehmensanleihen in Hohe
von 60 bzw. 10 Mrd. Pfund innerhalb von sechs bzw. 18 Monaten
vorsieht. Bis Anfang Dezember waren bereits Uber zwei Drittel des
beabsichtigten Volumens der Staatsanleihen und 40% der Unter-
nehmensanleihen erworben. Finanzminister Hammond stellte
zudem hohere Staatsausgaben zur Milderung der Brexit-Folgen in
Aussicht.

Abb. 1.2

Verteilung der Modellprognosen fiir das reale BIP GroBbritanniens?
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Ausschlaggebend fur die Aufwartsrevisionen der Konjunkturprognosen durfte auch der starke Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts im
dritten Quartal 2016 um 0,5% gewesen sein. Im laufenden und kommenden Quartal durfte der Expansionsgrad &hnlich hoch ausfallen. Darauf
weist die im Rahmen des ifo-Kombinationsansatzes gewonnene Prognose hin (vgl. Abb. 1.2). Im weiteren Prognoseverlauf durfte jedoch die
stark gestiegene Unsicherheit die Investitions- und Konsumbereitschaft in GroB3britannien spirbar belasten. Auch werden wechselkursbedingt
steigende Inflationsraten zu RealeinkommenseinbuBen flihren. Insgesamt werden sich daher die Verdnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts
ab Mitte 2017 leicht abschwéachen. Im laufenden Jahr wird das reale Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich um 2,1% zulegen; in den beiden
folgenden Jahren dirfte die Zuwachsrate auf 1,7% bzw. 1,5% zurlickgehen. Im Vergleich zu unserer Prognose vom Sommer 2016 wird die
Zuwachsrate damit fUr das laufende Jahr um 0,1 Prozentpunkte nach oben korrigiert, wahrend sie im kommenden Jahr um 0,5 Prozentpunkte
niedriger ausfallen dirfte als damals erwartet. Die Inflationsrate wird in diesem Jahr voraussichtlich bei 0,6% und damit um 0,4 Prozentpunkte
hoher liegen als noch im Sommer erwartet. Aufgrund der auslaufenden dampfenden Effekte der gesunkenen Energiepreise sowie der wechsel-
kursbedingt hdheren Importpreise wird sie in den beiden kommenden Jahren auf 2,1% bzw. 2,4% steigen. Im Sommer war die Inflationsrate
flr 2017 noch auf 1,8% geschatzt worden.

Kasten
| Zur konjunkturellen Entwicklung in den USA nach der Trump-Wahl

Wirtschaftspolitische Themen bildeten einen Schwerpunkt im Wahlkampf des neuen Prasidenten der USA. Dabei wurde deutlich, dass Trump
gewillt ist, wirtschaftspolitische Akzente zu setzen, die den Konjunkturverlauf in den USA direkt beeinflussen. Die Vielzahl der angekundigten
MaBnahmen von Steuererleichterungen flr Unternehmen Uber die Deregulierung des Finanzsektors, eine protektionistischere Handelspolitik bis
hin zu staatlichen Infrastrukturinvestitionen — um nur einige Eckpunkte zu nennen — erschwert die Prognose der konjunkturellen Effekte. Hinzu
kommt, dass diese MaBnahmen teils gegenlaufige Effekte ausldsen kdnnten: Wahrend ein hdherer Grad an Handelsabschottung importsubsti-
tuierenden Sektoren zugutekommt, wirden Unternehmen, die auf den Export spezialisiert sind oder auf einen hohen Anteil importierter Zwi-
schengUter fUr deren Produktionsprozess angewiesen sind, unter den zu erwartenden GegenmaBnahmen der Handelspartner leiden. Umso
interessanter ist es, wie sich konjunkturelle Indikatoren am aktuellen Rand seit der Trump-Wahl entwickelt haben.

Wahrend die Aktienkurse seit Sommer trendmaBig leicht rlicklaufig waren, stieg der Dow Jones seit dem 8. November um 7,8% (vgl. Abb. 1.3).
Im selben Zeitraum nahmen die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen um 0,6 Prozentpunkte zu und setzten damit ihre im Juli 2016 eingeleitete
Trendwende fort. Dies durfte auch mit der sich festigenden Erwartung zusammenhangen, dass die Fed noch im Dezember den néchsten Zins-
schritt tatigt. Nach einer Abwertung in den Tagen direkt vor der Wahl gewann der US-Dollar seitdem deutlich an Wert; nominal zum Euro wer-
tete er um 4,8% auf und effektiv handelsgewichtet um 4,1%. Damit erreichte der Wechselkurs sein Niveau von Anfang 2016. Das Unterneh-
mensvertrauen ist weiter aufwartsgerichtet. Die Einkaufsmanagerindizes stiegen im Oktober und setzen diesen Trend nach der Wahl im
November fort. Wahrend das Konsumentenvertrauen seit Sommer trendmaBig zuriickging, stieg es im November und Dezember sowohl in der
Bewertung der Lage als auch der Erwartungen
stark an. Die wirtschaftspolitische Unsicherheit
erhdhte sich im Juni in Zusammenhang mit dem
Brexit-Votum sprunghaft, ging jedoch ebenso

Abb. 1.3
Konjunkturelle Entwicklung in den USA

rasch wieder zurtck. Die Trump-Wahl fUhrte zu
einem vergleichbar sprunghaften Anstieg der
Unsicherheit, wobei diese jedoch seitdem auf
héherem Niveau verharrte und zuletzt wieder auf-
wartsgerichtet war. FUr die beiden realwirtschaft-
lichen Indikatoren Industrieproduktion und Ein-
zelhandelsumséatze liegen aktuell noch keine
Daten flr die Zeit nach der Wahl vor. Wahrend die
Einzelhandelsumsétze im Jahresverlauf stetig
zunahmen, trifft dies nach einem Ruckgang im
Sommer seit September auch auf die Industrie-
produktion zu.

In der Gesamtschau der Indikatoren zeigt sich
somit seit der Prasidentenwahl eine Verbesse-
rung der Stimmung bei Unternehmern und Kon-
sumenten, die auf die Antizipation zukunftiger
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schaftspolitische Unsicherheit deutlich angestie-
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Aussichten fur die USA belasten durfte (vgl. Kas-
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cherheit zur Entwicklung des Bruttoinlandspro-
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Wahl verdffentlicht wurden) und Dezember (mit Indikatoren bis zum Abb. 1.4
aktuellen Rand) zeigt, dass sich deren Verteilung leicht nach rechts | Verteilung der Modellprognosen fiir das reale BIP der USA?
verschoben hat. Der Median der prognostizierten realen Verande- 4. Quartal 2016 1. Quartal 2017

rungsraten des Bruttoinlandsprodukts gegentber dem Vorquartal

stieg fur das vierte Quartal 2016 von 0,51% auf 0,54% und fUr das go fomte Haufget relatve FAURgelt 45
erste Quartal 2017 von 0,52% auf 0,55%. Wahrend die Streuung 40
der Prognosen im Vergleich zum Oktober fUr das vierte Quartal 25

2016 leicht zugenommen hat, hat sie sich fir das erste Quartal 35
2017 verringert. 2,0 3,0
Die positiven Effekte antizipierter expansiver finanzpolitischer MaB- 25
nahmen in den USA auf die weltwirtschaftliche Entwicklung im 15 '
Prognosezeitraum koénnen auch quantitativ abgeschatzt werden. ] 20

Zu diesem Zweck wird das ifo-DSGE-Modell herangezogen, das
die Konjunktur Deutschlands, des Euroraums und des Rests der
Welt in einem einheitlichen Rahmen konsistent und mikrodkono-

15

| 1,0

misch fundiert abbildet (vgl. Hristov 2016). Da die USA ein Teil des 08 0s
Rests der Welt sind, werden die fiskalischen Impulse als positive 0 . 00
06 08 10

Schocks im Rest der Welt modelliiert. Aufgrund der Ungewissheit T00 02 04 06 08 10 12 02 00 02 04
dartber, ob die neue US-Regierung nachfrageseitig — mittels Erho- — November 2016 Dezember 2016

i+ 2 Verteil der sich im Rah il i il des BIP v
hung der Staa’gsauslgaber? - oder ange.bOtsselltlg - dUITCh Steuler— dem Vorguartal vol. Carstansen et al (2009). Die Vertingen st mittls einer Kemiehianschatzung goochatzt
senkungen — eingreifen wird, werden hier zwei Alternativszenarien Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

simuliert. Beim ersten wird unterstellt, dass der finanzpolitische

Impuls in den USA rein nachfrageseitig ist und damit die gesamt-

wirtschaftliche Nachfrage im Rest der Welt steigert.” Im zweiten Szenario wird angenommen, dass sich die Finanzpolitik in den USA ausschlieB3-
lich fur Steuersenkungen entscheidet. Dieser Eingriff wird als positiver Angebotsschock modelliert, der im Rest der Welt dazu fuhrt, dass es zu
jedem gegebenen Nachfrageniveau ein hoheres aggregiertes Angebot gibt.2 Dabei wird angenommen, dass die finanzpolitischen Impulse im
ersten Quartal 2018 umgesetzt werden. Als Zeitpunkt fir die Ankindigung der MaBnahmen wird das vierte Quartal 2016 festgelegt, da die
Wahlkampfversprechen mit der Wahl Trumps bereits zu diesem Zeitpunkt — wie oben beschrieben — positive Erwartungen weckten. Die Hohe
des Schocks im jeweiligen Szenario wird so festgelegt, dass die resultierende nominale effektive Abwertung des Euro 0,9% betragt. Dies ent-
spricht der tatsachlichen Veranderung des AuBenwertes des Euro gegentiber dem Rest der Welt (d.h. einem Wahrungskorb aus den 36 wich-
tigsten Handelspartnern) vom Durchschnitt des dritten Quartals 2016 bis zum Ende des vierten Quartals;® gemas den Annahmen dieser Prog-
nose wird der AuBenwert, der sich am Ende des laufenden Quartals einstellt, auch flr den Prognosezeitraum unterstellt.

Tabelle 1.1 zeigt, um wie viel sich das Bruttoinlandsprodukt und dessen Wachstumsrate in den betrachteten Regionen gegenlber der Basis-
prognose verandern, sollte sich eines der Alternativszenarien einstellen. Obwohl die tatséchlichen finanzpolitischen MaBnahmen erst ein Jahr
spater ergriffen werden, reagieren die Wirtschaftsakteure bereits auf die Ankindigungen des neugewahiten US-Présidenten. Diese Ankindigun-
gen verandern namlich die erwartete Rentabilitat diverser Investitionsmaglichkeiten, die erwartete Wettbewerbsfahigkeit verschiedener Indust-
rien sowie das erwartete Einkommen privater Haushalte. All dies zieht bereits zum Zeitpunkt der Ankindigung eine Revision der urspringlichen
Ausgaben- und Angebotsplane und damit Umschichtungen im Konsum-, Investitions- und Produktionsverhalten nach sich. Darin manifestiert
sich der Erwartungskanal, Uber den wirtschaftspolitische Entscheidungen den Zustand einer Volkswirtschaft beeinflussen kénnen.

Im Jahr 2017 gehen beide Szenarien mit einem

hoéheren Bruttoinlandsprodukt und entsprechend

einer hdheren Zuwachsrate in allen drei Regionen Tab. 1.1

einher. Der Effekt ist am starksten im Rest der Effekte von realen Alternativszenarien hinsichtlich der Finanzpolitik
Welt, wo die Schocks ifren Ursprung haben. in den USA auf das Bruttoinlandsprodukt und dessen Zuwachsrate in
Dabei profitiert die Exportwirtschaft des Euro- w .

raums und Deutschlands von der gestiegenen ausgewahiten Regionen der Welt

Nachfrage aus den USA, die durch den jeweiligen Differenz zu der Basisprognose fiir die Jahre 2017 und 2018
fiskalischen Eingriff stimuliert wird. Das entste- - -

hende Zinsdifferenzial lasst den Euro bereits mit Szenario 1 Szenario 2
Ankindigung der fiskalischen MaBnahmen Nachfrageseitige finanz- Angebotsseitige finanzpolitische
abwerten und Kapital aus dem Euroraum in die politische

USA flieBen. Im Jahr 2018 hingegen unterschei- MaRnahmen: Erhéhung der MaRnahmen: Steuersenkungen
det sich die wirtschaftliche Entwicklung der bei- Staatsausgaben

den Szenarien. Wahrend im Falle eines nachfra- Effekte auf das BIP in %

geseitigen Impulses mittels héherer Staatsaus- Eliros Deutsch- Eliros Deutsch-
gaben das Bruttoinlandsprodukt auch im Euro- USA USA

raum und in Deutschland noch immer hoher liegt gacuy land JENTu land
als im Basisszenario, gilt das Gegenteil, wenn die 2017 0,5 0,1 0,1 0,5 0,1 0.2
US-Wirtschaft angebotsseitig durch Steuersen- 2018 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1
lkungen stimuliert wird. ED;rkGFU?Cé daftllr ist, dass Effekte auf die Zuwachsrate des BIP in Prozentpunkten
etztere einen positiven Effekt auf die relative inter- _ _ _ _
nationale Wettbewerbsfahigkeit der USA aus- USA Eaul:; Dﬁ::]s;h USA Eaul:; Dﬁ::]s;h
Uben. Dieser nimmt im Zeitablauf kontinuierlich zu 2017 05 0.1 0.1 05 0.1 02
und erreicht seine maximale Starke etwa drei Jah- ’ ’ ’ ’ ! ’

re nach der Anklindigung der Steuersenkungen. 2018 | - 0.1 0,0 0,0 -05 -02 -02
Zwar wirkt der Wettbewerbsfahigkeitseffekt tber Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

den Erwartungskanal bereits vor dem tatsachli-
chen Inkrafttreten der fiskalischen MaBnahme.
Allerdings wird er im Jahr 2017 von der Belebung der Nachfrage aus den USA Uberkompensiert.

Genauer gesagt wird dabei ein positiver Schock auf die Euler-Gleichung (die sog. dynamische IS-Kurve) des Rests der Welt unterstellt.

Genauer gesagt wird dabei ein im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche Produktion expansiv wirkender Kostenschock (ein sog. Cost-Push-Schock) im Rest der Welt unterstellt.
Dieser verschiebt die Phillips-Kurve nach unten, so dass im Gleichgewicht jedes Produktionsniveau mit einer geringeren Inflation einhergeht.

Das ifo-DSGE-Modell ist ein Quartalsmodell, dessen Parameter bis zum aktuellen Rand (also dem dritten Quartal 2016) geschétzt wurden. Da im Mittelpunkt die Modellierung
Deutschlands und des Euroraums steht, ist die verwendete Wechselkurszeitreihe ein effektiver AuBenwert des Euro, der sich von dem in Abbildung 1.3 dargestellten nominalen
effektiven Wechselkurs des Dollar unterscheiden kann.
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Kasten
|Zum Beitrag der wirtschaftspolitischen Unsicherheit zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in ausgewahlten Landern

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit ist seit dem zurlickliegenden Abb. 1.5

Sommer in mehreren wichtigen Volkswirtschaften zum Teil stark Wirtschaftspolitische Unsicherheit in ausgewéhiten Landern
gestiegen. Darauf deuten Indikatoren hin, die zur Messung dieser Index
Art der Unsicherheit entwickelt wurden (vgl. Abb. 1.5)." Besonders 1200
stark war dabei der Sprung im Juni 2016 in GroBbritannien, wozu

— GroRbritannien

der Brexit maBgeblich beigetragen hat. Nach einem temporéren — Europa
Ruckgang im Frihherbst hat die wirtschaftspolitische Unsicherheit 1000 — USA
im November 2016 wieder deutlich zugelegt. Verantwortlich dafur Deutschland

durfte vor allem das flr viele Uberraschende Ergebnis der Prasi-

dentschaftswahlen in den USA gewesen sein. Nicht zuletzt ist die 50
hoéhere Unsicherheit seit Jahresmitte 2016 aber auch auf das
Erstarken nationalistischer Parteien in wichtigen européischen L&an- 600
dern zurtickzuflhren, in denen kommendes Jahr Parlamentswahlen
stattfinden.

Zwar haben sich zahlreiche Stimmungsindikatoren im Herbst ten-
denziell verbessert. Es ist jedoch nicht auszuschlieBen, dass eine
derart hohere wirtschaftspolitische Unsicherheit die Konsum- und
Investitionslaune in weiten Teilen der Welt eintriibt und somit die
konjunkturelle Dynamik dampft. Ziel dieses Kastens ist es, den
Effekt unerwarteter Schwankungen der Wir’[schaftspolitischen Unsi- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
cherheit auf das Bruttoinlandsprodukt in wichtigen Volkswirtschaf-
ten zu quantifizieren. Dazu wird auf das folgende vierdimensionale
vektorautoregressive (VAR-) Modell zurlickgegriffen:

Quelle: Scott Baker, Nick Bloom und Steven Davis, www.policyuncertainty.com.

In (VPI), » In(VPD),_; e} Abb. 1.6 . . . . B
In (BIP) In(BIP),_; o2 Reaktion des Bruttoinlandsprodukts auf Unsicherheitsschocks in ausgewéhiten
incepy, | = <00 2| ngpu | B | o | Volkswirtschaften
Rendite; i=1 RenditeH te" Bruttoinlandsprodukt gemessen als prozentuale Abweichung von seinem linearen Trend
t-i ¢
. : : : GroRbritannien Euroraum
wobei IN(VPI),, IN(BP), und IN(EPU), jeweils die 08 08

natlrlichen Logarithmen des Verbraucherpreis-
index (VPI), des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und
der wirtschaftspolitischen Unsicherheit (EPU) zum 00 N

Zeitpunkt t und Rendite, die Durchschnittsrendite
zehnjahriger Staatsanleihen des jeweiligen Landes 08 08

kennzeichnen. c¢ ist ein vierdimensionaler Vektor,

der die Achsenabschnitte der Gleichungen enthalt.

bt modelliert den linearen Trend und A, ist eine

Koeffizientenmatrix, die die gegenseitigen Interde-

pendenzen zwischen den endogenen Variablen 24 s 4 s 6 7 8 9 10 1 12 24 4 s 6 7 8 9 10 1 12
abbildet. Die Anzahl der Verzdgerungen ist mit p
gekennzeichnet und wird auf der Basis des
Schwarz’'schen  Informationskriteriums auf zwei
Quartale gesetzt. Die Matrix B beschreibt den

Zusammenhang zwischen den nicht direkt beob- 00 — 00 —’
achtbaren strukturellen Schocks e, und den beob- ? f
achtbaren Residuen des VAR-Modells u,:

08 08

0,0 —

USA Deutschland
08 08

Ug e
u? B e? 1.6 16
EPU | = EPU
Ut t
uf et 24 24
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
95%-Konfidenzintervall = 68%-Konfidenzintervall Bruttoinlandsprodukt

Die strukturellen Schocks werden mit Hilfe der
Dreiecksmatrix B identifiziert, die aus der Choles- Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

ky-Zerlegung der Kovarianzmatrix der Residuen

resultiert. Dabei wird die rekursive Reihenfolge festgelegt, mit der

strukturelle Schocks auf die endogenen Variablen wirken koénnen.

eV wird als Unsicherheitsschock interpretiert. Die hier angenom- Tz?f' 1t2 von Unsicherheitsschock f die Jahres-
mene Variablenanordnung impliziert, dass das Bruttoinlandsprodukt e eh o s cBe e.slsc ocks auk e Jahres
mit zeitlicher Verzégerung von einem Quartal auf Unsicherheits- CL srate des Bruttoinlandsprodukts

schocks reagiert.2 (in Prozentpunkten)

Abbildung 1.6 zeigt die Reaktionen der prozentualen Trendabwei- :
chung des Bruttoinlandsprodukts auf einen Unsicherheitsschock mit - - JaliidesiSehocks Folgejahr
den dazugehdrigen 68%- und 95%-Konfidenzintervallen. Der Schock GroRbritannien -03 -06
ist so normiert, dass es in jedem der vier Lander zu einem Anstieg der Euroraum -05 -0,2
wirtschaftspolitischen Unsicherheit um 67% gegentber dem Vor- USA -04 -0,1
quartal kommt. Ein solcher Anstieg entspricht der Zunahme des Deutschland -0,3 0,2

Unsicherheitsindex in den USA vom dritten auf das vierte Quartal

2016. Schwankungen &hnlicher GroéBenordnung waren in den Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Der Economic Policy Uncertainty (EPU) Index ist ein UnsicherheitsmaB, welches monatlich von Scott Baker, Nicholas Bloom und Steven Davis berechnet wird (vgl. auch
http://policyuncertainty.com). Grundlage flr den Index ist die Haufigkeit der Artikel in Tageszeitungen, in denen Schlagworter in Zusammenhang mit 6konomischer Unsicherheit
verwendet werden.

Das Modell wird fur GroBbritannien, den Euroraum, die USA und Deutschland jeweils separat geschétzt. Dabei wird auf Quartalsdaten fur den Zeitraum vom ersten Quartal
2000 bis zum dritten Quartal 2016 zurtickgegriffen. Die Ergebnisse sind robust hinsichtlich alternativer Anordnungen aller endogenen Variablen.
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zurlckliegenden 15 Jahren auch in den anderen
drei Landern typisch. In GroBbritannien, den
USA und dem Euroraum fihrt ein Anstieg der
Unsicherheit zu einem signifikanten Rlckgang
des Bruttoinlandsprodukts. In GroBbritannien ist o

der Effekt besonders ausgepragt und anhaltend. ” GrofRbritannien 08
Zudem stellt sich seine maximale Stérke erst mit 10
einer Verzdgerung von etwa funf bis sechs Quar-
talen ein. In Deutschland sind die konjunkturellen
Auswirkungen von unerwarteten Schwankungen
der wirtschaftspolitischen Unsicherheit zwar
ahnlich groB wie in den USA. Allerdings ist die
Dauer des Ruckgangs der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion deutlich kirzer und lediglich auf
dem 68%-Konfidenzniveau statistisch  signi-
fikant. 06 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 o
Tabelle 1.2 zeigt die Effekte eines Unsicherheits-
schocks auf die jahrliche Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts. In allen vier Volkswirtschaften
wird die Expansionsrate der aggregierten Wirt-

Abb. 1.7

Beitrag des Schocks auf die wirtschaftspolitische Unsicherheit zur Trendabweichung des
Bruttoinlandsprodukts in ausgewéhlten Volkswirtschaften
in Prozentpunkten

Euroraum

o2 | Ml

o
ES

H”uu-uH”””HH Hu"“nnu

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

USA Deutschland

schaftsleistung im Jahr des Schocks reduziert. 22 o2 |

Dabei reicht die Bandbreite von — 0,3 Prozent- o H H H H HH o ‘H HH” H|‘|
punkten in Deutschland und GroBbritannien bis 00 | allilil.. .1 4 ” L 00 (111 ” T "”
- 0,5 Prozentpunkte im Euroraum. In den USA o1 [IUE |_| ” HHH H o1 H |.| H H

liegt der Rickgang der Jahreszuwachsrate des 02 02

realen Bruttoinlandsprodukts bei — 0,4 Prozent- 03 03

punkten. Unter der Annahme, dass sich der 04 04

Anstleg der UHSICherhelt a”mathh Wleder 05 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

abbaut, klingt der negative Effekt in den USA,
dem Euroraum und in Deutschland bereits im
Folgejahr nahezu vollstandig aus. In GroBbritan-
nien wird dagegen die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im zweiten Jahr nach dem Schock sogar noch stéarker gedampft als noch in
dem Zwdlfmonatszeitraum zuvor.

SchlieBlich zeigt Abbildung 1.7 fir die vier Volkswirtschaften den historischen Beitrag der Unsicherheitsschocks zur Trendabweichung des
Bruttoinlandsprodukts. Diese haben in Deutschland und im Euroraum bereits im dritten Quartal 2016 die Zuwachsrate der aggregierte Produk-
tion um 0,1 bzw. knapp 0,2 Prozentpunkte verringert. In GroBbritannien hingegen hat die wirtschaftspolitische Unsicherheit, trotz ihres scharfen
Anstiegs im Juni, im Frihherbst 2016 noch immer einen positiven Beitrag zur Entwicklung der gesamtwirtschatftlichen Produktion geleistet. Der
Grund dafUr ist in der zeitlichen Verzégerung zu sehen, die die konjunkturellen Effekte von Unsicherheitsschocks kennzeichnen (vgl. Abb. 1.6).
Angesichts dieser Wirkungsverzégerung Uberrascht es kaum, dass die Wirtschaftsleistung GroBbritanniens im dritten Quartal 2016 &hnlich
kraftig expandierte als noch in der ersten Jahreshélfte 2016.

Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass die jingste erneut gestiegene wirtschaftspolitische Unsicherheit durchaus dampfend auf die
gesamtwirtschaftliche Expansion im kommenden Jahr vor allem in GroBbritannien, aber auch in den USA und dem Euroraum wirken wird. In

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

GroBbritannien durften die negativen Effekte auch noch im Jahr 2018 zu spUren sein.

sich der neu gewahlte Prasident wahrend des Wahlkampfs
zwar fUr eine expansivere Fiskalpolitik, aber auch fir eine
merklich protektionistischere AuBenhandelspolitik und einen
deutlichen Abbau des sicherheitspolitischen Engagements
seines Landes auf internationaler Ebene ausgesprochen.
SchlieBlich hat Italien in einem Referendum eine Verfas-
sungsanderung abgelehnt, die das wirtschaftlich angeschla-
gene Land reformféhiger hatten machen kénnen.

Allerdings haben diese Ereignisse vorerst nicht die befurch-
teten negativen konjunkturellen Effekte ausgelost. Nach dem
Brexit-Votum haben sich die Finanzmérkte nach unmittel-
baren Turbulenzen schnell wieder gefangen; bereits im
Spatsommer lagen die meisten Aktienindizes bereits wieder
Uber ihren Standen vom Mai 2016. Ebenso hat sich die
Stimmung von Konsumenten und Produzenten in GroBbri-
tannien und der EU im Sommer nur vorUbergehend ver-
schlechtert und ist seit dem Spatsommer wieder aufwarts-
gerichtet. SchlieBlich erwies sich die britische Realwirtschaft
als robust und verzeichnete im dritten Quartal 2016 eine
ahnlich hohe Zuwachsrate wie in den drei Quartalen zuvor
(vgl. Kasten »Zur konjunkturellen Entwicklung in GroBbritan-
nien nach dem Brexit-Referendum«). Auch die US-Prési-
dentschaftswahl konnte die Finanzmarkte sowie das Ver-

trauen von Konsumenten und Produzenten vorerst nicht
beeintrachtigen. MaBgeblich flr die sich nach der Wahl ab-
zeichnende Verbesserung der Stimmung dirfte die Antizi-
pation expansiver finanzpolitischer MaBnahmen durch den
neugewahlten Prasidenten sein (vgl. Kasten »Zur konjunk-
turellen Entwicklung in den USA nach der Trump-Wahl«).
SchlieBlich blieb das nach dem Scheitern des Reformvor-
habens in ltalien beflrchtete Wiederaufflammen der Euro-
krise bislang aus. Ein Grund hierflr kdnnte sein, dass das
mit einem positiven Ausgang des italienischen Referendums
verbundene Positivszenario einfach nicht eingetreten ist.

Dennoch durften die Brexit-Entscheidung, die Wahl Donald
Trumps zum US-Présidenten und das in Italien abgehaltene
Verfassungsreferendum nicht ohne kurzfristige negative Fol-
gen bleiben. So sind Indikatoren der politischen Unsicherheit
in GroBbritannien, mehreren weiteren europaischen Landern
sowie in den USA im Juni scharf gestiegen und haben nach
einem temporaren Rickgang im November erneut spurbar
zugenommen. Aktuell liegen sie auf einem deutlich hdheren
Niveau als noch zu Jahresbeginn 2016. Dies durfte fur sich
genommen die Bereitschaft, Investitionen zu tatigen und
langlebige Konsumguter zu erwerben, mindern und damit
die Wirtschaftsleistung im Prognosezeitraum beeintrachti-
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gen (vgl. Kasten »Zum Beitrag der wirtschaftspolitischen
Unsicherheit zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in
ausgewahlten Landernx).

In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass die
Brexit-Verhandlungen zwischen GroBbritannien und der EU
ohne nennenswerte Verwerfungen verlaufen und sich frih-
zeitig ein »weicher« Brexit abzeichnet, bei dem es zu keinen
signifikanten Beeintréachtigungen der gegenwartig bestehen-
den wirtschaftlichen Verflechtungen zwischen der EU und
GroBbritannien kommt. Auch wird angenommen, dass im
Prognosezeitraum die US-Regierung die bereits geltenden
oder kurz vor dem Abschluss stehenden Freihandelsabkom-
men nicht nennenswert abandert oder gar aufkiindigt und
den grenzUberschreitenden Guter- und Kapitalaustausch
der USA mit dem Rest der Welt nicht einschrankt. Mangels
konkreter Plane oder gar Beschlisse wird unterstellt, dass
sich die finanzpolitische Ausrichtung der USA im Prognose-
zeitraum nicht &ndert. Fur Italien wird schlieBlich der Status
quo eines weiterhin schleppend verlaufenden Reformpro-
zesses unterstellt. Dabei wird angenommen, dass die pre-
kére Situation des italienischen Bankensektors zu keinen
groBeren finanziellen Verwerfungen fuhrt.

Geldpolitik weiter uneinheitlich

In den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften bleibt die
Geldpolitik auBerordentlich expansiv ausgerichtet. Allerdings
wurden ihr Expansionsgrad und ihr Schwerpunkt in den zu-
rickliegenden sechs Monaten in unterschiedlichem MaBe
angepasst. Wahrend die US-Notenbank (Fed) seit Dezember
2015 keine neuen MaBnahmen ergriffen hat, beschloss der
Rat der Europaischen Zentralbank (EZB) auf seiner jlingsten
Sitzung, ab April 2017 den Umfang der Wertpapierankaufe
zu reduzieren. Die japanische Notenbank belieB zwar das
Volumen der Wertpapierankdufe und die Leitzinsen unver-
andert; jedoch nahm sie mehrere strukturelle Anpassungen
hinsichtlich ihrer Ziele und der Kommunikation ihrer MaBnah-
men vor. In GroBbritannien wurden schlieBlich die geldpoliti-
schen Zugel nach dem Brexit-Referendum wieder gelockert.

Das Zielband des maBgeblichen Leitzinses ist in den USA
im bisherigen Jahresverlauf 2016 unver&ndert geblieben,
nachdem es im Dezember 2015 geringfligig — um 25 Ba-
sispunkte auf 0,25% bis 0,5% — angehoben wurde. Grund
fur diese abwartende Haltung der Fed waren vor allem die
verhéltnismaBig schwache gesamtwirtschaftliche Expansion
in der ersten Jahreshalfte 2016 sowie Sorgen, dass sich die
konjunkturelle Abkthlung in China sowie in weiteren Schwel-
lenl&andern im vergangenen Winterhalbjahr verschéarfen und
spirbar negativ auf die US-Okonomie ausstrahlen kénnte.
Allerdings duirfte die Fed, angesichts einer nahezu geschlos-
senen Produktionslicke, der kraftigen Ausweitung der ag-
gregierten Wirtschaftsleistung im Spatsommer 2016 und
eines zunehmenden Preisauftriebs — die Inflationsrate ist seit
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Juliin der Tendenz steigend und lag im November mit 1,7%
nur noch geringfligig unter dem Zielwert von 2% — bereits
bei ihrer Sitzung im Dezember 2016 den Leitzins um weite-
re 25 Basispunkte erhdhen. Im Prognosezeitraum wird die
geldpolitische Straffung in den USA wohl fortgesetzt werden.
Allerdings wird diese nur sehr zogerlich vonstatten gehen,
so dass die Geldpolitik weiterhin stlitzend wirken wird. Die
konjunkturelle Aufhellung in den USA seit vergangenem
Sommer, die Stabilisierung der Rohstoffpreise und die damit
einhergehenden Erwartungen einer Beschleunigung des
Preisauftriebs sowie die im Zusammenhang mit der Wahl
Trumps zum neuen US-Prasidenten stehende Erwartung
kraftiger Staatsausgaben- und Steuersenkungsprogramme
lieBen seit Juli die Renditen US-amerikanischer Staatsanlei-
hen wieder zunehmen, nachdem sie in den zwdlf Monaten
zuvor riicklaufig gewesen waren. Uber den internationalen
Zinsverbund Ubertrug sich dies auch auf den Rest der Welt,
wo die Staatsanleihezinsen im Spatsommer 2016 auch eine
ahnliche Kehrtwende vollzogen.

Bei ihrer Sitzung am 8. Dezember hat die EZB ihre Leitzinsen
unverandert bei 0,0% (Hauptrefinanzierungssatz) bzw.
- 0,4% (Einlagesatz) belassen und angekindigt, die monat-
lichen Anleiheankaufe ab April 2017 von derzeit durchschnitt-
lich 80 Mrd. Euro auf 60 Mrd. zu reduzieren. Damit hat sie
einen allméahlichen Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik
eingeleitet. Die Bank of England hat hingegen im Sommer
2016 den Leitzins um 25 Basispunkte gesenkt, den Ankauf
zusétzlicher Staats- und Unternehmensanleihen wieder auf-
genommen und die Liquiditatsbereitstellung fur Geschafts-
banken ausgeweitet. Ziel dieser MaBnahmen war es, mdg-
lichen Finanzmarktturbulenzen und negativen konjunkturelle
Effekten im Gefolge des Brexit-Referendums entgegenzu-
wirken. Zudem hat sich die Bank of England bereit erklart,
bei Bedarf weitere stitzende MafBnahmen zu ergreifen. Die
Notenbank Japans hat im September 2016 mehrere struk-
turelle Anpassungen ihrer Geldpolitik vorgenommen. So hat
sie sich zu einer moderaten Uberschreitung ihres Inflations-
ziels von 2,0% bereit erklart, um die mittelfristigen Inflations-
erwartungen anzuheben. Ferner sollen die Wertpapierkaufe
der Bank of Japan so gestaltet werden, dass die Rendite
zehnjéhriger Staatsanleihen nicht héher als 0,0% ausfallt.

Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften zeigte sich die
Geldpolitik in den vergangenen Monaten uneinheitlich. So
hat die chinesische Notenbank seit dem Frihjahr, trotz der
deutlichen Unterschreitung ihres Inflationsziels, auf Schritte
zur monetdren Lockerung verzichtet. Zum einen sollten da-
durch eine noch stérkere Uberhitzung am Immobilienmarkt
und eine Beschleunigung der Kreditvergabe an den ohnehin
stark verschuldeten Unternehmenssektor vermieden wer-
den. Zum anderen sollte der seit Mitte 2015 bestehende
Abwertungsdruck auf den Yuan nicht zusétzlich befeuert
werden. Die chinesische Wahrung hat seit dem Sommer
vergangenen Jahres kontinuierlich an Wert gegentiber dem
US-Dollar verloren, nicht zuletzt aufgrund des anhaltenden



Daten und Prognosen 35

Kapitalabzugs aus dem Reich der Mitte. Dieser hat sich im
dritten Quartal 2016 sogar gegentber der ersten Jahreshalf-
te 2016 beschleunigt. Um den Kapitalabzug einzudammen,
griff die chinesische Notenbank auf makroprudentielle Maf3-
nahmen wie eine Verscharfung der Kapitalverkehrskontrollen
sowie Restriktionen bei der Kreditkartennutzung fur Privat-
personen zurlick. Ferner setzte sie auch ihre massiven Inter-
ventionen am Devisenmarkt fort. Trotz des niedrigen Preis-
auftriebs durfte die Ausrichtung der chinesischen Geldpolitik,
angesichts der binnenwirtschaftlichen Uberhitzungsgefahren
und des Abwertungsdrucks auf den Yuan, im Prognosezeit-
raum unverandert bleiben. Hingegen konnten in Indien und
Indonesien, angesichts zurtickgehender Inflationsraten, sta-
biler Wahrungen und solider Zufliisse auslandischen Kapitals,
die Leitzinsen im Sommer 2016 gesenkt werden. Auch die
Notenbanken Brasiliens und Russlands nahmen den sinken-
den Inflationsdruck und die Stabilitat ihrer Wahrungen zum
Anlass, im Sommerhalbjahr 2016 die geldpolitischen Zugel
wieder etwas zu lockern. Im Prognosezeitraum durfte es in
den wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften zu keiner
weiteren nennenswerten Lockerung des Ausrichtungsgrades
der Geldpolitik kommen. Denn dies kénnte unerwiinschte
Wahrungsabwertungen zur Folge haben, da der Leitzins in
den USA in den kommenden zwei Jahren, wenngleich nur
moderat, steigen wird.

Finanzpolitische Konsolidierung auf die lange
Bank geschoben

Die Finanzpolitik in den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften durfte den Konsolidierungskurs der vergangenen
Jahre im Prognosezeitraum vorerst nicht fortsetzen. In Ja-
pan wurde zu Jahresbeginn, angesichts des geringen Ex-
pansionstempos, ein neues Konjunkturprogramsmm aufge-
legt. Ferner wurde die fur April 2017 geplante Mehrwert-
steuererhdhung auf das Jahr 2019 verschoben. Auch an-
dere urspriinglich vorgesehene SparmaBnahmen wurden
weiter in die Zukunft verschoben. Damit hat die Intensitat
der fiskalischen Konsolidierung in diesem und im kommen-
den Jahr splrbar abgenommen. Auch im Euroraum wird
vielerorts trotz der hohen Staatsverschuldung nicht mehr
konsolidiert. Vielmehr durfte die Fiskalpolitik im Prognose-
zeitraum sogar leicht positive Impulse fur die Konjunktur
zeitigen. Zwar ist dies in manchen Féllen, wie etwa in
Deutschland und Osterreich, auf die Mehrausgaben im
Zusammenhang mit der Fltichtlingskrise zurtickzufthren.
Allerdings resultiert der GroBteil dieser finanzpolitischen
Lockerung vor allem aus den deutlich gesunkenen Zinsen
auf offentliche Anleihen und der wohlwollenden Haltung
der EU-Kommission gegenutber Mitgliedstaaten, die gegen
die fiskalischen Regeln verstoBen. In den USA ddrfte die
Finanzpolitik im laufenden Jahr kaum nennenswerte Im-
pulse fur die Konjunktur geliefert haben. Da noch keine
konkreten finanzpolitischen Plane der neuen US-Regie-
rung vorliegen, wird in der vorliegenden Prognose unter-

stellt, dass die fiskalische Ausrichtung auch im Prognose-
zeitraum in etwa neutral bleibt.

In den groBen aufstrebenden Volkswirtschaften dirften im
laufenden und im kommenden Jahr von der Finanzpolitik
positive Impulse kommen. So wurden in China Anfang 2016
umfangreiche ffentliche Investitionsprogramme angekin-
digt und die Kreditvergabe durch staatliche Banken im Som-
mer 2016 spurbar ausgeweitet. Weitere stiitzende MaBnah-
men wurden fir das kommende Jahr in Aussicht gestellt. In
Indien wurden jungst die Lohne im offentlichen Sektor mas-
siv erhdht und Reformen bei den indirekten Steuern vorge-
nommen. Auch in Indonesien und Russland planen die Re-
gierungen eine Ausweitung ihrer Investitions- und Konsum-
ausgaben. Lediglich in Brasilien durfte die Finanzpolitik im
Prognosezeitraum negative Impulse zeitigen, auch wenn
diese weniger stark ausfallen als noch im Jahr 2015.

Ausblick

Das Tempo der weltwirtschaftlichen Expansion durfte im Win-
terhalbjahr 2016/17 im Vergleich zum dritten Quartal 2016
etwas abnehmen (vgl. Abb. 1.8). Zwar haben sich das ifo
Weltwirtschaftsklima und die Einkaufsmanagerindizes fur die
groBen Industrie- und Schwellenlander zuletzt verbessert. Al-
lerdings haben politische Ereignisse vielerorts zu einem deut-
lichen Anstieg der Unsicherheit geflihrt, die im gesamten Prog-
nosezeitraum die gesamtwirtschaftliche Expansion dampfen
durfte. Zudem wird infolge der trendmaBigen Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums in China die Zuwachsrate der glo-
balen Produktion weiter langsam abnehmen.

Insgesamt wird die Weltwirtschaft auch im Prognosezeit-
raum zwar stérker expandieren als noch zu Jahresbeginn
2016, die Zuwachsraten werden jedoch nur etwa halb so
hoch ausfallen als in den Jahren vor der globalen Finanzkri-
se (vgl. Tab. 1.3). In diesem Jahr dirfte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in der Welt mit 2,5% zunehmen. Im kom-
menden Jahr dirfte die Rate aufgrund des hohen Ausgangs-

Abb. 1.8
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Quelle: ifo World Economic Survey; IWF; OECD; Berechnungen des ifo Instituts; ab dem 4. Quartal 2016: Prognose des
ifo Instituts.

Lage und der erwarteten

ifo Schnelldienst 24/2016 - 69. Jahrgang — 22. Dezember 2016



36 Daten und Prognosen

Tab. 1.3
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
2015 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt [ Verbraucherpreise

T Ge- Verdnderungen zum Vorjahr in %

9ruPPe | \yicht” [2015 2016 2017 2018 | 2015 2016 2017 2018

Revision* Revision* Revision* Revision*

Industrielander
EU 28 27,5 2,2 1,8 -0,1) 1,7 (-0,2) 1,6 0,0 0,3 (+0,2) 1,5 (+0,0) 1,7
USA 25,7 2,6 1,6 -0,2) 2,2 (+0,1) 2,0 0,1 1,2 (+0,2) 1,8 -0,3) 2,0
Japan 6,8 1,2 1,0 (+0,4) 1,0 (+0,2) 0,4 05| -04 ~0,7) 0,3 -1,1) 0,8
Asiatische Tiger-
staaten” 3,7 3,2 2,0 (-02) 2,1 (-07) 1,7 0,5 1,0 (+0,2) 1,4 (+0,0) 1,3
::g;sJ"e'a"de' 637 23| 16| (01| 18 01| 17| 01| 06 01| 15| (02| 17
Schwellenlander
Russland 30(-37| -0,5 (+0,4) 0,8 (+0,0) 1,5 12,9 6,0 -1,5) 5,0 (-1,5) 5,0
China 15,3 6,9 6,7 (+0,3 6,4 (+0,2) 5,8 1,5 2,0 -02) 2,2 (+0,2) 2,2
Indien 3,0 7,3 7.4 (-02) 7,3 (-0,6) 7,3 4,9 51 -01) 5,0 (-0,6) 5,0
Sudostasiatische
Schwellenlander® 7.1 4,2 4,7 -0,1) 5%3) (+0,2) 4,7 3%5 2,5 (-0,6) 3,3 (-03) 3,5
Lateinamerika® 78| -05| —-1,6 -1,2) 1,2 (-0,3) 21| 16,2| 34,8 (~-17,00| 30,2 (+9,4)| 17,3
ﬁ:’s';we"e"'a"de’ 63| 39| 39| (01| 46 +00| 46| 63| 97| (40| 89| (+19| 62
Weltwirtschaft 100,0 2,9 2,5 -01)| 29 (- 0,0 2,7 2,4 3,9 (-1,4) 4,2 (+0,5) 3,3
nachrichtlich:
E:‘Ef,pm'“d" 22| 16 (+00) | 19 +01)| 17
Welthandel, real® 2,6 2,8 (-0,2) 3,7 (+ 0,0 3,5
Annahmen
(el VS S/Barrel 46| (08| 524| (+15)| 534
Wechselkurs US-$/€ 1,11 (+0,0)| 1,06 (-0,1)| 1,06
@ Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2014 in US-Dollar. — ®’ Gewichteter Durchschnitt aus Stdkorea, Taiwan, Singapur und Hong-
kong. — ® Gewichteter Durchschnitt aus den EU-28-Landern, USA, Japan, Kanada, Schweiz, Norwegen, Siidkorea, Taiwan, Singapur, Hong-
kong. — 9 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen. — ¢ Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argen-
tinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. — f Bruttoinlandsprodukt von 36 Landern gewichtet mit Anteilen am deutschen Export. 9 Welthandel von
Waren und Dienstleistungen in Abgrenzung der OECD. — * Differenz zur Sommerprognose 2016.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen des ifo Instituts; 2016 bis 2018: Prognose des ifo Instituts.

niveaus auf 2,9% steigen, um dann im Ubern&chsten Jahr
geringfligig auf 2,7% zurlckzugehen. Dies entspricht einer
leichten Revision gegenuber der ifo Konjunkturprognose
vom Juni 2016 in Héhe von — 0,1 Prozentpunkten fUr dieses
Jahr; die Prognose flir 2017 bleibt unverandert. Der Welt-
handel wird im Jahr 2016 voraussichtlich um 2,8% expan-
dieren, ehe seine Zuwachsrate auf 3,7% und 3,5% 2017
und 2018 steigt. Dabei werden sich die Leistungsbilanzen
der meisten rohstoffexportierenden Schwellenlander etwas
verbessern, wahrend sich jene Chinas und der USA ange-
sichts einer relativ kréftigen binnenwirtschaftlichen Dynamik
leicht verschlechtern durften.

Die Konjunktur in den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften wird im Prognosezeitraum weiterhin sehr heterogen
bleiben. So wird die aggregierte Wirtschaftsleistung der USA
auch in den kommenden zwei Jahren kréftiger zulegen als
jene des Euroraums und Japans. In den USA ist die Llcke
zum Produktionspotenzial weitgehend geschlossen; das re-
ale Bruttoinlandsprodukt wird in den kommenden Quartalen
in etwa mit der Trendwachstumsrate von annualisiert 2,0%
zulegen (vgl. Abb. 1.9 und Tab. 1.4). Die Wirtschaft des Eu-
roraums wird nach wie vor durch die massiven strukturellen
Schwachen mancher Mitgliedslander — etwa das groBe Vo-
lumen ausfallgefahrdeter Kredite in den Bankbilanzen in lta-
lien und Portugal und die geringe Wettbewerbsfahigkeit der
franzdsischen und italienischen Volkswirtschaften — belastet.
Entsprechend wird sich die Erholung zwar fortsetzen. Sie

ifo Schnelldienst 24/2016 — 69. Jahrgang — 22. Dezember 2016

wird jedoch trotz der ausgesprochen akkommodierenden Po-
litik der EZB weiterhin nur moderat bleiben. Auch die gesamt-
wirtschaftliche Produktion Japans durfte im Prognosezeit-
raum nur langsam expandieren. Zwar ist die Geldpolitik auch
dort &uBerst expansiv, und staatliche Konjunkturprogramme
wirken bis in die zweite Halfte 2017 stlitzend. Dem stehen
jedoch die Belastungen durch strukturelle Faktoren wie ein
schrumpfendes Erwerbspersonenpotenzial und ein relativ ge-
ringes Produktivitdtswachstum entgegen.

Das Expansionstempo in den Schwellenlandern wird sich im
Prognosezeitraum allméhlich verlangsamen. Zwar werden

Abb. 1.9
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.
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Tab. 1.4 tanniens aus der EU dar. Im Vorfeld des ei-
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA gentlichen Brexits miissen sowohl die Para-
2015 [ 2016 [ 2017 | 2018 meter der bilateralen Wirtschaftsbeziehun-

Verinderung gegeniiber dem gen zwischen GroBbritannien und der EU als

Vorjahr in % ; ;

Sroeltes Erteilrpedis 26 16 22 20 auch die Handelsabko‘mmen mit mehr als
Privater Konsum 32 26 23 2.0 50 anderen Staaten, die auf EU-Recht ba-
Staatskonsum und - 2,0 sieren, neu verhandelt werden. Allerdings ist
investitionen - 1,8 0.9 1,5 es noch vollig ungewiss, wann die formalen
Private Anl.?ge'nvesm'g,nen 2 0.6 2,9 L Verhandlungen eingeleitet werden und wann
Vorratsveranderungen 0,2 -0,1 0,1 -0,1 ) ) ) )
Inléndische Verwendung?® 3.2 16 24 22 de.r Bre>l<|t stattfinden wird. Auch liegen .noclh
Exporte 0,1 0,9 3.8 3,0 keinerlei Anhaltspunkte darUber vor, wie die
Importe ) 4,6 0,8 3,4 3,8 neuen Abkommen aussehen kénnten. Sollte

y All;“enﬁe'trag. -07 0,0 -01 —g'g etwa die getroffene Einigung den Aufbau

eroraucherpreise - L 1z 15 : neuer Schranken fur den Guterhandel und

In % des nominalen Bruttoin- . .

landsprodukts den Kapitalverkehr vorsehen, so gébe es

Budgetsaldo” -25 -27 -27 =27 spurbar negative Folgen fir das mittelfristige

Leistungsbilanzsaldo -26 -27 -28 -29 Wirtschaftswachstum in Europa und ande-
)

In % der Erwerbspersonen ren Regionen der Welt. Aber auch bereits im

Arbeitslosenquote 5,3 4.9 4,8 4,8 . . .

@ Wachstumsbeitrag. — * Budget des Bundes, Fiskaljahr Prognosezeitraum konnte eine andauernd

9 9 ’ Lenie hohe Verunsicherung der privaten Wirt-

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labour Statistics; ab 2016:

Prognose des ifo Instituts.

Brasilien und Russland, angesichts nicht mehr fallender OI-
preise und der leichten Erholung der Notierungen anderer Roh-
stoffe, die Rezession im Verlauf des kommenden Jahres wohl
Uberwinden. Auch Indien durfte im Prognosezeitraum stark
expandieren. Dem stehen jedoch Kréfte entgegen, die eine
nennenswerte konjunkturelle Belebung verhindern werden. So
wird sich die trendméBige Abnahme des Expansionstempos
in China wohl weiter fortsetzen. Treibende Kréafte dahinter wer-
den das ricklaufige Erwerbspersonenpotenzial sowie die Ver-
langsamung der Kapitalakkumulation und die allm&hliche Ver-
ringerung des gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtszuwach-
ses, die mit zunehmendem Entwicklungsstadium einhergeht,
sein. Um ihr Wachstumsziel von 6,5% pro Jahr zu erreichen,
durfte die chinesische Wirtschaftspolitik auch im Prognose-
zeitraum auf den Balanceakt zwischen expansiven und kon-
traktiven MaBnahmen setzen. Dabei werden wohl jene Sek-
toren unterstitzt, in denen sich eine AbkUhlung abzeichnet,
wahrend die von Uberhitzung bedrohten Wirtschaftsbereiche
kontraktiven wirtschaftspolitischen Eingriffen ausgesetzt sein
werden. SchlieBlich durften auch die Leitzinsanhebung und
die langsam steigenden Langfristzinsen in den USA eine zu-
nehmende Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen
und damit Belastungen fur die gesamtwirtschaftliche Aktivitéat
in den aufstrebenden Okonomien nach sich zichen. Dennoch
wird die aggregierte Produktion dieser Landergruppe auch im
Prognosezeitraum etwa doppelt so schnell zulegen wie jene
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Risiken

Ein wesentliches Risiko flr die weltwirtschaftliche Entwick-
lung im Prognosezeitraum stellt das Ausscheiden GroBbri-

schaftsakteure die Investitionstatigkeit in
GroBbritannien und in der EU belasten. Dies
konnte etwa dann der Fall sein, wenn sich
das Eintreten eines flr den AuBenhandel unfreundlichen
Szenarios abzeichnen oder sich die Verhandlungen durch
groBe Unwégbarkeiten kennzeichnen wiirden.

Auch die kinftige wirtschafts-, auen- und sicherheitspoli-
tische Ausrichtung der USA ist seit den Prasidentschafts-
wahlen mit groBer Ungewissheit behaftet und stellt daher
eine Quelle zahlreicher positiver wie negativer Risiken fur die
weltwirtschaftliche Entwicklung im Prognosezeitraum sowie
dartber hinaus dar. So hat der neu gewéhite Prasident wah-
rend des Wahlkampfs fUr eine starke Ausweitung der staat-
lichen Infrastrukturinvestitionen in Verbindung mit Unterneh-
menssteuersenkungen, einer merklich protektionistischeren
AuBenhandelspolitik und einem deutlichen Abbau des inter-
nationalen sicherheitspolitischen Engagements seines Lan-
des geworben. Ob, in welchem Umfang und wann diese
Vorhaben umgesetzt werden kdnnen, ist noch véllig unge-
wiss. Eine kraftige Erhdhung des fiskalischen Expansions-
grades etwa wirde der Konjunktur in den USA und dem
Rest der Welt signifikante positive Impulse bescheren. Ne-
gative Risiken fur die Weltwirtschaft gehen von einem even-
tuellen Ubergang der USA zu mehr Protektionismus in der
Handelspolitik aus. Dies wirde den Welthandel belasten und
das Potenzial fir technologische Spill-Overs in weiten Teilen
der Welt reduzieren. SchlieBlich kdnnte eine starke Reduk-
tion der sicherheitspolitischen Beteiligung der USA innerhalb
der NATO oder bei internationalen Krisen und Konflikten die
politische Unsicherheit in vielen Landern zunehmen lassen
und die Investitionstatigkeit dort splrbar dampfen.

Ein weiteres groBes Risiko flr die weltwirtschaftliche Ent-
wicklung im Prognosezeitraum geht auch vom Erstarken
populistischer Parteien in wichtigen europdischen Landern
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aus. Solche Parteien setzen sich zumeist flir mehr Protek-
tionismus in den auBenwirtschaftlichen Beziehungen ihres
Landes ein oder fordern eine grindliche Revision der
EU-Vertrage und in manchen Fallen sogar den Austritt inres
Landes aus der EU. Es ist nicht auszuschlieBen, dass der-
artig radikale politische Gruppierungen bei den Parlaments-
wahlen, die im kommenden Jahr in Frankreich, den Nieder-
landen und voraussichtlich ltalien stattfinden, als Sieger her-
vorgehen. Dies kénnte das Vertrauen in die politische Sta-
bilitat und den Zusammenhalt der EU stark erschittern und
negative 6konomische Folgen fur die ganze Welt haben.
Noch stérker werden die wirtschaftlichen Belastungen sein,
sollten tats&chlich neue Handelsschranken innerhalb Euro-
pas aufgebaut werden oder Staaten dem Beispiel GroBbri-
tanniens folgen, indem sie sich fUr einen Austritt aus der EU
entscheiden.
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2. Die Lage im Euroraum
Konjunkturelle Erholung setzt sich fort

Die konjunkturelle Erholung, die der Euroraum seit 2013
durchlauft, setzte sich auch in diesem Jahr fort. Im zweiten
und dritten Quartal 2016 legte das reale Bruttoinlandspro-
dukt mit jeweils 0,3% gegenlber dem Vorquartal zu. Damit
war der Anstieg etwas schwécher als noch im davorliegen-
den Winterhalbjahr, in dem sich die Zuwachsraten auf 0,5%
beliefen. Getragen wurde die Erholung weiterhin von den
privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben. Die Investi-
tionstatigkeit nahm zuletzt nur noch geringfligig zu, nach-
dem sie im zweiten Quartal ein Wachstumsbeitrag von
0,2 Prozentpunkten leistete. Hier durfte sich die seit Juni
2016 im Zusammenhang mit dem Brexit-Referendum spur-
bar gestiegene politische Unsicherheit im Euroraum be-
merkbar machen (vgl. Kasten »Der Beitrag der wirtschafts-
politischen Unsicherheit zur Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts in ausgewdhlten Landern«). Auch vom AuBenhan-
del kamen nur geringe Impulse. Die Produktionslicke
schloss sich weiter und durfte in diesem Jahr Schatzungen
zufolge zwischen — 1,8 und — 1,0% des Produktionspoten-
zials liegen (vgl. Abb. 2.1). Auch der Ruckgang der Arbeits-
losenquote setzte sich fort. Im September fiel sie erstmals
seit 2011 wieder unter die 10%-Marke und erreichte im
Oktober 9,8%. Ungeachtet der fortschreitenden Erholung
blieb die Dynamik bei der Preisentwicklung weitgehend un-
verdndert. Zwar stieg die Inflationsrate im November auf
0,6%, nachdem sie im April noch bei — 0,2% lag. Dieser
Anstieg war aber ausschlief3lich auf eine sich im Vorjahres-
vergleich beschleunigende Energiepreiskomponente zu-
rlckzufiihren. Ohne BerUcksichtigung der Energiepreise lag
die sogenannte Kerninflationsrate im November bei 0,8%
und damit sogar um 0,2 Prozentpunkte niedriger als noch
zu Jahresbeginn.

In den einzelnen L&ndern des Euroraums vollzog sich die
konjunkturelle Erholung weiterhin sehr unterschiedlich. Wah-

Abb. 2.1
Produktionsliicken im Euroraum
in % des Produktionspotenzials
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Quelle: IWF; EU-Kommission; OECD.
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rend im Sommerhalbjahr die gesamtwirt- ~ Abb- 2.2

Zur monetidren Lage im Euroraum

schaftliche Produktion in Frankreich und Ilta-
lien nur geringflgig zulegte, beliefen sich die
Zuwachsraten des realen Bruttoinlandspro-
dukts in Spanien im zweiten und dritten Quar-
tal auf 0,8% bzw. 0,7% gegenutber dem Vor-
quartal. Die Wirtschaftsleistung der spani-
schen Volkswirtschaft lag damit nur noch
knapp 2% unter dem Vorkrisenniveau von
Anfang 2008. Italien konnte bislang an dieser »
im Jahr 2013 einsetzenden Erholung des Eu-

roraums nicht partizipieren. Das reale Brutto-

EONIA

inlandsprodukt nahm seither um lediglich 2% 7
zu und befindet sich immer noch knapp 8% 6
unter dem Vorkrisenniveau. Entsprechend 5
blieb die Arbeitslosenquote in Italien weitge- 4
hend unverandert bei 11,6%, wahrend sie in 3
Frankreich im Oktober leicht zurlickging auf 2

9,7%, nachdem sie zu Jahresbeginn 10,2%
betragen hatte. Ein deutlich stérkerer Rick-
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Spanien und in Frankreich zogen im Jahres-
verlauf merklich an und orientierten sich zu-
letzt mit 0,5 bzw. 0,7% am Euroraum-Durchschnitt. In Italien
hingegen blieb im Einklang mit der unterdurchschnittlichen
realwirtschaftlichen Entwicklung ein vergleichbarer Anstieg
aus; seit dem Spatsommer stagnieren dort die Preise.

Finanzierungsbedingungen duBerst giinstig

Vor dem Hintergrund des geringen Preisauftriebs im Euro-
raum hat die Européaische Zentralbank (EZB) unverandert an
ihrem Expansionskurs festgehalten. Seit Marz 2016 liegen
die Leitzinsen bei 0% (Hauptrefinanzierungssatz) bzw.
- 0,4% (Einlagesatz) und die monatlichen Anleihek&ufe bei
durchschnittlich 80 Mrd. Euro. Damit stellte die EZB den
Geschéftsbanken im Rahmen des sogenannten erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten bislang
Zentralbankgeld in Hohe von 1 477 Mrd. Euro (Stand Ende
November) zur Verfligung.

Mit dem zunehmenden Liquiditatstberschuss des Banken-
systems fielen die Geldmarkzinsen fur Tagesgeld (EONIA)
und Dreimonatsgeld (EURIBOR) zuletzt unter — 0,3% und
lagen damit nur wenig Uber dem Einlagesatz (vgl. Abb. 2.2).
Auch die Kapitalmarktzinsen gaben zundchst weiter nach
und erreichten fur zehnjéhrige Anleihen von Staaten hdchs-
ter Bonitat (AAA) mit knapp — 0,2% im September ihr vor-
laufiges Rekordtief. Die sich seit Jahresmitte abzeichnende
Trendwende bei den US-Kapitalmarktzinsen sowie der
Wahlausgang in den USA Anfang November hat allerdings
auch in Europa die Kapitalmarktzinsen deutlich steigen las-
sen; zuletzt lag die Rendite zehnjahriger deutscher Staats-
anleihen bei 0,3%. In diesem Zusammenhang hat seit An-

Quellen: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.

fang November auch der Euro zum US-Dollar (von 1,11 auf
1,06) knapp 5% an Wert verloren. Einige Mitgliedstaaten des
Euroraums mussten zudem seit dem Spatsommer wieder
hohere Risikoaufschlage fir neu emittierte Staatsanleihen
zahlen. Im Vorfeld des Referendums in Italien Uber eine Ver-
fassungsreform stiegen insbesondere die Risikopramien ita-
lienischer Staatsanleihen auf Anleihen von Staaten héchster
Bonitat bis Ende November auf knapp 1,9 Prozentpunkte,
nachdem sie sich zuvor seit 2015 auf etwa 1,2 Prozentpunk-
te einpendelten. Das bei einem Scheitern des Reformvor-
habens beflrchtete Wiederaufflammen der Eurokrise blieb
allerdings bislang aus. Ungeachtet der erneuten Regierungs-
krise in Italien nahm der Risikoaufschlag Uberraschender-
weise wieder ab und lag zuletzt bei 1,6 Prozentpunkten.

Die durchschnittlichen Zinsen fUr neuvergebene Kredite an
Unternehmen und Haushalte (Immobilienkredite) sind im Jah-
resverlauf weiter gesunken und erreichten im Oktober 1,6%
bzw. 1,8%. Die Kreditvergabe weitete sich weiter aus. Wah-
rend die Immobilienkredite mit annualisierten Verlaufsraten
von zuletzt durchschnittlich 3% zulegten, schwachste sich
der Zuwachs bei den Unternehmenskrediten im Jahresver-
lauf ab und lag zuletzt nur noch bei durchschnittlich 1%.

Insgesamt sind die Finanzierungsbedingungen im Euroraum
weiterhin duBerst gunstig. Insbesondere die Kreditvergabe-
bereitschaft der Banken hat sich in den vergangenen Jahren
kontinuierlich verbessert. Dies geht sowohl aus Befragungen
von Banken (Bank Lending Survey) als auch von Unterneh-
men (Survey on the Access to Finance of Enterprises) hervor.
Im Prognosezeitraum wird die EZB ihren auf Expansion aus-
gerichteten Kurs fortsetzen. Wahrend die Leitzinsen bis En-

ifo Schnelldienst 24/2016 - 69. Jahrgang — 22. Dezember 2016



40 Daten und Prognosen

de 2018 auf dem derzeitigen Niveau bleiben durften, wird
das Volumen der Wertpapierkéaufe ab April zun&chst auf
60 Mrd. Euro monatlich heruntergefahren. Im Jahr 2018 ist
dann mit einem weiteren Ausschleichen des Wertpapieran-
kaufprogramms zu rechnen.

Finanzpolitik zunehmend expansiv

Nach der Konsolidierungsphase der Jahre 2011 bis 2014
ist der finanzpolitische Kurs im Euroraum seit dem vergan-
genen Jahr wieder gelockert worden. Zwar nahm der
durchschnittliche Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten
seit den Krisenjahren 2009/2010 kontinuierlich auf voraus-
sichtlich — 1,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
diesem Jahr zu. Seit 2015 ist diese Verbesserung jedoch
nur zustande gekommen, da es zu Mehreinnahmen bzw.
Minderausgaben kam, die einerseits im Zusammenhang
mit der konjunkturellen Erholung standen und andererseits
Folge der Nullzinspolitik der EZB waren. Bereinigt man den
Finanzierungssaldo um die konjunkturellen Effekte und die
Zinszahlungen auf die bestehenden Staatsschulden, ver-
ringerte sich dieser sogenannte strukturelle Primérsaldo seit
2015 wieder. Nach Schatzung der EU-Kommission liegt der
auf diese Weise gemessene diskretionare fiskalische Impuls
in diesem Jahr bei 0,4 Prozentpunkten in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt, nach 0,2 Prozentpunkten im vergange-
nen Jahr." Die groBten Impulse gehen dabei von Spanien
(1,3 Prozentpunkte), Osterreich (1,1 Prozentpunkte) und
Italien (0,7 Prozentpunkte) aus. In Deutschland nimmt der
Primartberschuss um 0,4% ab, wahrend die Finanzpolitik
in den Niederlanden und in Griechenland in diesem Jahr
restriktiv ausgerichtet sein durfte.

" Bei der Schatzung der strukturellen Salden bereinigt die EU-Kommission
die Finanzierungssalden zudem um einmalige und sonstige befristete
MaBnahmen. Dazu z&hlen z.B. Verkaufserldse oder Aufwendungen zur
Bankenrettung.

Abb. 2.3
.Fiskalischer Impuls und Schuldenstandsquote 2016
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Quelle: EU-Kommission; Berechnungen des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 24/2016 — 69. Jahrgang — 22. Dezember 2016

Abb. 2.4
Revision des strukturellen Primérsaldos
in Prozentpunkten des BIP
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Anmerkung: Veranderung des von der EU-Kommission im Herbst 2016 gesché 1 & fir
die Jahre 2016 und 2017 gegentiber der Projektion der EU-} Kommlsslon vom Herbs( 2015.
Quelle: EU-Kommission; Berechnungen des ifo Instituts.

Im Prognosezeitraum durfte sich der lockere finanzpolitische
Kurs im Euroraum fortsetzen. Zwar ist eine Vielzahl von L&n-
dern weit davon entfernt, die Regeln des européischen Fis-
kalpaktes insbesondere im Hinblick auf die Schuldenstands-
quote (maximal 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
und das strukturelle Finanzierungsdefizit (maximal 0,5% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) auch nur anndhernd ein-
zuhalten. Allerdings zeigt die Erfahrung der vergangenen
Jahre, dass diese Fiskalregeln — unter anderem auch auf-
grund der wohlwollenden Haltung der EU-Kommission ge-
genuber VerstdBen von Mitgliedstaaten — wenig disziplinie-
rende Wirkung entfalten. So durfte in diesem Jahr der fis-
kalische Impuls insbesondere in jenen L&andern am gréBten
gewesen sein, die aufgrund einer hohen Schuldenstands-
quote den geringsten fiskalischen Spielraum haben sollten
(vgl. Abb. 2.3). Auch fallen nach aktuellen Schétzungen in
fast allen Landern, und insbesondere in Spanien und ltalien,
die geplanten diskretiondren Mafnahmen fir die Jahre 2016
und 2017 aus heutiger Sicht deutlich expansiver aus als
noch vor einem Jahr (vgl. Abb. 2.4). Fir den Euroraum ins-
gesamt durfte der fiskalische Impuls aus heutiger Sicht in
den kommenden beiden Jahren bei jeweils 0,2 Prozent-
punkten in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen.

Ausblick

Der spurbare Anstieg einer Vielzahl von Frihindikatoren fr
den Euroraum in den vergangenen Monaten deutet auf eine
Beschleunigung der konjunkturellen Dynamik im Winterhalb-
jahr hin. Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte im vierten
Quartal 2016 mit 0,4% und im ersten Quartal 2017 mit 0,5%
gegenUber dem Vorquartal zulegen; im weiteren Prognose-
verlauf dUrften sich die Zuwachsraten allméahlich wieder auf
0,4% abschwachen (vgl. Abb. 2.5). In diesem Jahr durfte
damit das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,7% Uber dem
Vorjahreswert liegen; in den kommenden beiden Jahren wird
sich die Zuwachsrate leicht auf 1,6% abschwachen. Der
Ruickgang der Arbeitslosenquote wird sich im Prognosezeit-
raum fortsetzen; nach jahresdurchschnittlich 10,1% in die-
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Abb. 2.5

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Quellen: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.

sem Jahr durfte sie auf 9,3% im Jahr 2018 sinken (vgl.
Tab. 2.1). Die Verbraucherpreise durften im kommenden
Jahr mit dem Auslaufen der bislang im Vorjahresvergleich
dampfenden Energiepreiskomponente kréftig auf 1,4% im
Jahresdurchschnitt steigen. Im Einklang mit der sich im
Prognosezeitraum weiter schlieBenden Produktionsliicke
wird sich die Inflationsrate dann im Uberndchsten Jahr all-
méahlich dem Inflationsziel der EZB n&hern und voraussicht-
lich bei 1,6% liegen.

Die fortschreitende konjunkturelle Erholung wird maBgeblich
durch die Entwicklung des privaten Konsums getragen. Die
sich zunehmend verbessernde Einkommenssituation der
privaten Haushalte und die steigende Erwerbstatigkeit tra-
gen hierzu bei. Dennoch werden die Zuwachsraten in den
kommenden beiden Jahren etwas geringer ausfallen als in

diesem Jahr, da die kaufkraftsteigernden Effekte niedriger
Energiepreise wegfallen. Auch der dffentliche Konsum ex-
pandiert weiter kraftig. Dass die fiskalischen Impulse sich
jedoch im Prognosezeitraum gegentber 2016 abschwa-
chen, liegt unter anderem an den in einigen Mitgliedslandern
ricklaufigen Staatsausgaben im Zusammenhang mit der
Fluchtlingsmigration. Die Bruttoanlageinvestitionen durften
auch im Prognosezeitraum — im Vergleich zu friheren Auf-
schwingen — nur unterdurchschnittlich zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung beitragen. Die Notwendigkeit, die
vielerorts hohen privaten Verschuldungsquoten weiter ab-
zubauen, wirkt dem an sich investitionsférdernden Niedrig-
zinsumfeld entgegen. Zudem sind die mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven in einer Reihe von Landern aufgrund nur
schleppend umgesetzter Strukturreformen gedampft, was
Unternehmen von Erweiterungsinvestitionen eher abhalten
durfte. Die Exporte durften im Prognosezeitraum im Einklang
mit der weltwirtschaftlichen Erholung etwas stérker zulegen
als in diesem Jahr. Hierzu durfte auch der schwéchere Euro
beitragen, der im kommenden Jahr gut 5% unter seinem
Vorjahreskurs zum US-Dollar liegen wird. Dennoch durften
die Zuwachsraten deutlich unter den durchschnittlichen Ra-
ten in frlheren Aufschwiingen zurtickbleiben.

Gegen eine schnellere Erholung der konjunkturellen Lage
im Euroraum sprechen die weiterhin in einer Reihe von Mit-
gliedstaaten nur zégerlich umgesetzten Strukturreformen.
Dies betrifft insbesondere die Arbeitsmaérkte, die vielerorts
durch hohe strukturelle Erwerbslosenquoten gekennzeich-
net sind und damit ein stérkeres Wachstum behindern. Aber
auch die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit kommt in einigen ehemaligen Krisenlandern nur schlep-

pend voran. Dampfend durfte zudem der

Anstieg der politischen Unsicherheit wirken,

Tab. 2.1 die derzeit in Europa auf einem héheren Ni-
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum veau liegt als wahrend der Hochpunkts der
2015 | 2016 | 2017 | 2018 Eurokrise in den Jahren 2010 bis 2012 (vgl.
Verinderung gegeniiber dem Kasten »Der Beitrag der wirtschaftspoliti-
Vorjahrin % schen Unsicherheit zur Entwicklung des
Re::szti :u}t(tglnnslinmdsprodukt fg 1 ; 1 2 1 2 Bruttoinla.mdsprodu.kts in ausgtlawéhlteln L?m—
Staatskonsum 1.4 1.9 1.2 1.2 dern«). Dieser Anstieg der Unsicherheit durf-
Bruttoanlageinvestitionen 32 2.9 2.8 2,9 te sowohl im Zusammenhang mit den an-
Vorratsverénderungen® -0,1 -0,1 0,1 0,0 stehenden Brexit-Verhandlungen als auch
Iniandische Verwendung” 1.7 1.8 1,6 1.7 mit einer Reihe von Parlamentswahlen im
:Er:ggrrttz gi :23‘11' 2? 22 kommenden Jahr stehen.
AuRenbeitrag® 0,3 -0, 0,0 -01
Verbraucherpreise® 0,0 0,2 1,4 1,6 Bremsend auf die Erholung im Euroraum
In % des nominalen Bruttoin- wirkt insbesondere die Situation in Italien.
:;;;gseﬂ;gm'c‘)ts Y T R T Dort o!Urften die Zquohsraten des Irealen
Leistungsbilanzsaldo 33 37 34 3,3 Bruttoinlandsprodukts im Prognosezeitraum
In % der Erwerbspersonen nur etwa halb so hoch sein wie im Euroraum
Erwerbslosenquote® 10,9 10,1 9,7 9,3 insgesamt (vgl. Tab. 2.2). Der italienische
¥ Wachstumsbeitrag. — ” Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Ge- Bankensektor wird seit vielen Jahren durch
samtstaatlich. — ® Standardisiert.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; ILO; Berechnungen des ifo

Instituts; 2016, 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

einen hohen Anteil ausfallgefahrdeter Kredi-
te, derim zweiten Quartal nach harmonisier-
ter Messung der EZB bei Uber 16% des ge-
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Tab. 2.2
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europaischen Union

Ge-

wicht Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote®

BIP Veranderung in % in %

in% | 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 [ 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 | 2015 [ 2016 [ 2017 | 2018
Euroraum
Deutschland” 20,8 1,7 1,8 1,6 1,7 0,1 0,4 1,6 1,7 4,6 4,5 4,5 4.4
Frankreich 15,6 1,3 1,2 1,3 1,2 0,1 0,3 1,3 1,5 10,4 10,0 9,6 9,1
Italien 12,0 0,7 0,9 0,7 0,8 0,1 -0,1 1,0 1,0 11,9 11,4 11,0 10,5
Spanien 7,8 3,2 3,3 3,0 2,4 -0,6 -0,5 1,3 1,5 22,1 19,8 18,8 17,7
Niederlande 4,8 2,0 21 2,0 1,5 0,2 0,1 1,4 21 6,9 6,0 54 5,1
Belgien 2,9 1,5 1,2 1,2 1,1 0,6 1,8 2,2 2,3 8,5 8,1 7,7 7.4
Osterreich 2,4 1,0 1,5 1,6 1,4 0,8 0,9 1,9 2,3 57 6,0 58 57
Finnland 1,5 0,2 1,5 1,1 11 -0,2 0,4 1,1 1,4 9,4 8,9 8,5 8,3
Griechenland 1,3 -0,2 0,3 2,0 2,2 -11 0,1 0,7 11 24,9 23,6 23,0 22,5
Portugal 1,3 1,6 1,2 2,0 1,8 0,5 0,7 1,2 1,5 12,6 11,3 10,7 10,4
Irland 1,3 26,3 4.1 315 34 0,0 -0,2 1,0 1,6 9,4 8,0 7,4 73
Slowakei 0,5 3,8 3,6 3,2 3Y5) -0,3 -0,3 1,1 1,5 11,5 9,3 8,5 75
Slowenien 0,3 2,3 2,5 2,5 2,5 -08 0,7 1,6 2,0 9,0 7.2 7,0 7,0
Luxemburg 0,3 3,5 3,4 2,3 21 0,1 -0,1 1,0 1,9 6,4 6,2 5,6 54
Litauen 0,3 1,8 2,0 2,0 2,5 -0,7 0,7 1,5 2,0 9,1 8,0 75 7,0
Lettland 0,2 2,7 0,8 2,0 2,5 0,2 1,0 1,5 2,0 9,9 9,0 9,0 8,5
Zypern 0,1 1,7 2,9 2,9 3,1 -15 -1.2 0,2 0,6 15,0 12,4 11,8 11,6
Estland 0,1 14 1,2 2,1 25 0,1 1,0 2,0 25 6,2 75 75 75
Malta 0,1 7.4 3,0 21 21 1,2 0,9 1,2 1,9 54 4,9 4,7 4,5
Euroraum insg.’’ | 73,5 2,0 1,7 1,6 1,6 0,0 0,2 1,4 1,6 10,9 10,1 9,7 9,3
EU 22
Vereinigtes
Kénigreich 14,9 2,2 2,1 1,7 15 0,0 0,6 21 2,4 573 4,8 4,7 4,7
Schweden 3,2 4.1 3,2 2,4 2,0 0,7 1.1 2,0 2,2 74 6,9 6,4 6,3
Danemark 1,9 1,6 1,0 1,5 1,4 0,2 0,0 0,9 2,0 6,2 6,2 6,3 6,2
EU 22insg.” 93,5 2, 1,8 1,7 1,6 0,0 0,3 1,5 1,7 9,8 9,1 8,8 8,4
Neue Mitglieder
Polen 2,9 3.9 2,4 245 3,0 -07 0,1 1,0 15 78 88 515) BB
Tschechien 1,2 4,5 2,4 2,5 2,8 0,3 0,8 1,0 1,5 5,1 4,0 4,0 4,0
Ruménien 1,1 3,7 4,8 3,2 & -04 0,1 2,0 3,0 6,8 57 515) 515)
Ungarn 0,7 3,1 1,5 2,3 2,5 0,1 1,0 2,0 2,5 6,8 5,0 5,0 5,0
Kroatien 0,3 1,6 1,8 2,0 2,3 -0,3 -0,3 1,0 1,5 16,3 13,0 12,0 11,0
Bulgarien 0,3 3,6 3,5 3,3 3,2 -1 -09 1,0 15 9,2 7,0 7,0 7,0
Neue Mitglieder
insg. 7,9 3,5 2,7 2,6 3,0 -04 0,3 1,3 1,9 7,8 6,1 6,0 5,9
EU 28° 100,0 2,2 1,8 1,7 1,6 0,0 0,3 1,5 1,7 9,4 8,6 8,2 7,9
¥ Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auRer fiir Irland und die Slowakei. — > Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). —
Standardisiert, — ¥ Die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts sind um Kalendereffekte bereinigt. — ® Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihr-
ten Lander. — ? Gewichteter Durchschnitt aus der Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn,
Kroatien und Bulgarien

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; 2016, 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

samten ausstehenden Kreditvolumens lag, belastet. Einige
italienische Banken stehen deshalb vor enormen Solvenz-
problemen, deren nachhaltige Lésung noch nicht in Sicht
ist. Der starke Anstieg der Target-Verbindlichkeiten ltaliens
in den vergangenen Monaten l8sst vermuten, dass es 8hn-
lich wie in den Jahren 2011 und 2012 zu einem massiven
Kapitalabzug aus dem italienischen Bankensystem gekom-
men ist. Zudem durfte mit dem Nein der italienischen Be-
volkerung zur Verfassungsanderung die Durchsetzung drin-
gend bendtigter wirtschaftspolitischer Reformen weiter auf
sich warten lassen.
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3. Robuste deutsche Konjunktur vor
einem Jahr ungewisser internationaler
Wirtschaftspolitik

Uberblick

Seit 2013 befindet sich die deutsche Wirtschaft in einem
Aufschwung. Kennzeichnend daflr ist, dass sich die ge-
samtwirtschaftliche Produktion im Schnitt mit Raten aus-
weitet, die Uber der Wachstumsrate des Produktionspoten-
zials liegen. Damit verringerte sich die Unterauslastung der
Kapazitaten kontinuierlich, und die Produktionsliicke ist seit
2015 wieder positiv (vgl. Abb. 3.1). Dynamik und Triebkréaf-
te des derzeitigen Aufschwungs unterscheiden sich aller-
dings deutlich von jenen der meisten friiheren Erholungs-
phasen. So wurde in vielen Konjunkturanalysen der vergan-
genen Jahre wiederholt betont, dass der aktuelle Auf-
schwung nur moderat oder verhalten ist und eine maBgeb-
liche Stutze der private Konsum und die Bauinvestitionen
seien; hingegen falle die Zunahme der Ausrtstungsinvesti-
tionen der Unternehmen vergleichsweise schwach aus (vgl.
bspw. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2016b).

Tatsachlich ist das reale Bruttoinlandsprodukt seit seinem
letzten Tiefpunkt, der vom ifo Institut nach dem Bry-Bo-
schan-Verfahren auf Anfang 2013 datiert wird (vgl. Abberger
und Nierhaus 2007; 2015 sowie Lehmann et al. 2016), ge-
rade einmal um 6,5% gestiegen. Ahnlich schwach verliefen
nur die Aufschwiinge nach den Konjunkturtiefs der Jahre
1993 und 1999 (vgl. Abb. 3.2 A). Ganz &hnlich fallt dieses
Urteil aus, wenn man die Zuwachsraten der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um ihre jeweiligen Wachstums-
trends, die in den 1970er und 1980er Jahren deutlich steiler
waren, bereinigt (vgl. Abb. 3.2 B). Zwar nimmt die Produk-
tionsliicke seit 2013 stetig zu; allerdings ist der Anstieg der-
art schwach, dass dieser Aufschwung konsequent als mo-
derat bezeichnet werden muss.

Abb. 3.1
Produktionsliicke
in % des Produktionspotenzials
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Quelle: ifo Institut.

Auf den ersten Blick entwickelt sich der private Konsum
recht kraftig. Nur die Aufschwinge in den 1970er und
1980er Jahren zeichneten sich durch noch héhere Zu-
wachsraten aus (vgl. Abb. 3.2 C). Allerdings &ndert sich
dieses Bild grundlegend, wenn man den recht kraftigen
Bevolkerungsanstieg der vergangenen Jahre berticksich-
tigt. Da die starke Zuwanderung den demografiebedingten
Ruckgang der inlandischen Bevdlkerung tberkompensier-
te, stieg die Einwohnerzahl Deutschlands seit 2013 aus-
weislich der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen um
mehr als 2 Millionen. NatUrlich verbrauchen mehr Kopfe
auch mehr Waren und Dienstleistungen, und fur sich ge-
nommen 16st somit ein solch exogener Bevolkerungsan-
stieg gesamtwirtschaftlich einen konjunkturellen Impuls aus.
Je Einwohner gerechnet entwickelten sich die privaten Kon-
sumausgaben allerdings so schwach wie in keinem der
Aufschwiinge der vergangenen vier Jahrzehnte (vgl.
Abb. 3.2 D). Allerdings ist zu berlcksichtigen, dass die
migrationsbedingte Zunahme der Bevolkerung zu einem
GroBteil auf die Zuwanderung von Flichtlingen zurtckzu-
fUhren ist, deren Einkommen und damit deren Pro-Kopf-
Konsum weit unterdurchschnittlich sein durfte. FUr sich ge-
nommen druckt die Fluchtlingsmigration damit den durch-
schnittlichen Pro-Kopf-Konsum in Deutschland.

Die Zuwanderung von Fluchtlingen hat jedoch die Kon-
sumausgaben des Staates kraftig expandieren lassen, da
die Flichtlinge wahrend des Asylverfahrens anstelle von
Geldleistungen vorrangig soziale Sachleistungen erhalten,
die zum o6ffentlichen Konsum zahlen. Im Vergleich zu fri-
heren Aufschwungen tragt der Staat somit seit 2015 maf3-
geblich zur gesamtwirtschaftlichen Expansion in Deutsch-
land bei (vgl. Abb. 3.2 E). Nur in den Aufschwiingen nach
1975 und 1993 waren die Staatsausgaben noch dyna-
mischer.

Die Zunahme der Bauinvestitionen ist tGberdurchschnittlich,
aber nicht auBergewodhnlich (vgl. Abb. 3.2 F). Insbesondere
im Vergleich zu den ersten beiden Aufschwingen des wie-
dervereinigten Deutschlands, die 1993 und 1999 begannen,
fallt die Entwicklung kraftig aus. Allerdings waren die Bau-
zyklen nach den Tiefpunkten 1975, 1987 und 2009 noch
schwungvoller. Die Ausriistungsinvestitionen legen im aktu-
ellen Aufschwung zwar etwas stérker zu als die Bauinvesti-
tionen. Im historischen Vergleich ist ihre Dynamik jedoch
tatséchlich eher schwach, was vor dem Hintergrund der
auBergewdhnlich niedrigen Kreditzinsen Uberrascht (vgl.
Abb. 3.2 G).

Wirklich bemerkenswert an diesem Aufschwung ist die Ent-
wicklung der Exporte von Waren und Dienstleistungen. Ei-
nen solch geringen Anstieg gab es in keinem der Auf-
schwiinge der vergangenen vier Jahrzehnte (vgl. Abb. 3.2 H).
Dies durfte einer der Hauptgrinde fur die moderate gesamt-
wirtschaftliche Gangart sein. Wéhrend in friheren Auf-
schwiingen wichtige expansive Impulse fUr die deutsche

ifo Schnelldienst 24/2016 - 69. Jahrgang — 22. Dezember 2016
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Abb. 3.2
Charakteristika der Aufschwungsphasen in Deutschland?
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2 Die Abbildungen zeigen den Verlauf der jeweiligen Variablen in den ersten vier Jahren (16 Quartalen) nach einem konjunkturellen
Tiefpunkt des BIP. An diesen, mit Hilfe des Bry-Boschan-Verfahrens bestimmten unteren Wendepunkten (vgl. Abberger und Nierhaus,

2007; 2015 sowie Lehmann et al., 2016) wurden alle Variablen auf 100 normiert.
Quellen: Bert des ifo Instituts.

Wirtschaft aus dem Ausland kamen und sich dann Uber
eine Ausweitung der Unternehmensinvestitionen und Ein-
kommenssteigerungen auf die Binnenwirtschaft tbertrugen,
sind diese weltwirtschaftlichen Impulse im aktuellen Auf-
schwung bislang weitgehend ausgeblieben. Die nur zoger-
liche Erholung der fir Deutschland wichtigen Handelspart-
ner im Ubrigen Euroraum, die deutliche Verlangsamung des
Wachstums in China sowie die durch die niedrigen Rohstoff-
preise in Mitleidenschaft gezogene Absorptionsfahigkeit vie-
ler Schwellenlander durften hierflr ausschlaggebend gewe-
sen sein.
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B. Produktionsliicke

Im vierten Quartal 2016 durfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion, die im vorange-
gangenen Sommerhalbjahr merklich an
Schwung verloren hatte, wieder an Fahrt ge-
wonnen haben. So ist der wichtigste Frihin-
dikator fur die deutsche Wirtschaft, der ifo
Geschéaftsklimaindex fUr die gewerbliche
Wirtschaft, seit dem temporaren Tiefstand
von August deutlich gestiegen (vgl. Abb. 3.3).
Die ifo Konjunkturampel, die in einem griin-
gelb-rot-Farbschema die Verdnderung des
Geschaftsklimaindex gegenltber dem Vor-
monat in Wahrscheinlichkeiten fur die kon-
junkturelle Phase »Expansion« umsetzt (vgl.
Abberger und Nierhaus 2008), steht zum
dritten Mal in Folge auf grun. Die Wahr-
scheinlichkeit fUr eine expansive Wirtschafts-
entwicklung lag in den vergangenen drei Mo-
naten deutlich Uber der 90%-Marke (vgl.
Abb. 3.4).

10 t+12  t+14

t+10 412 t+14

Die quantitative Prognose fur die Entwick-
lung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
erfolgt getrennt nach Wirtschaftsbereichen.
Basis fur die Vorgehensweise sind monatlich
verfugbare Frihindikatoren der amtlichen
Statistik sowie eine breite Palette von mo-
natlich erhobenen Umfragedaten. Auf der
Grundlage des vom ifo Institut verwendeten
Indikatorenansatzes ergibt sich ein Anstieg
des saison- und kalenderbereinigten realen
Bruttoinlandsprodukts im Schlussquartal
2016 in Hohe von 0,5% gegenlber dem
Vorquartal. Der splrbare Produktionsan-
stieg durfte sich dabei auf nahezu alle Wirt-
schaftsbereiche erstrecken. Die Bruttowert-
schoépfung der Industrie durfte mit einer ahn-
lichen Rate wie im zweiten Vierteljahr expan-
dieren. Positive Impulse kommen weiterhin
aus dem Baugewerbe. SchlieBlich durften
die groBen Dienstleistungsbereiche ihre
Wertschopfung deutlicher ausweiten. Insge-
samt wird das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt im Jahresdurchschnitt 2016 voraussichtlich um
1,9% zunehmen, kalenderbereinigt betragt die Zuwachs-
rate 1,8% (vgl. Abb. 3.5).

t+10  t+12 t+14

t+10 412 t+14

Im Jahr 2017 durfte sich der moderate Aufschwung mit
ahnlichen konjunkturellen Raten wie in diesem Jahr fortset-
zen, vornehmlich getrieben von der Binnennachfrage. Der
private Konsum expandiert anhaltend kréaftig, beférdert von
hoéheren Tariflohnen, zunehmender Transfereinkommen und
der steigenden Beschéaftigung. Der bislang vorrangig migra-
tionsgetriebene offentliche Konsum verliert hingegen an
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Abb. 3.3
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Abb. 3.4
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

Abb. 3.5
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b) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.

Fahrt. Zwar ist mit dem Inkrafttreten des Zweiten Pflegestar-
kungsgesetzes und der damit verbundenen Ausweitung der
Leistungen an Pflegebedurftige zu Jahresanfang noch ein-
mal ein deutlicher Anstieg des Staatskonsums zu erwarten.
Gegenzurechnen ist allerdings, dass sich der Zustrom an
Hilfesuchenden annahmegemal verringert und dass zuneh-
mend Geld- statt Sachleistungen gewahrt werden. Die In-
vestitionen in AusrUstungen werden im Vergleich zu friiheren
Aufschwungsphasen weiter unterdurchschnittlich expandie-

ren. MaBgeblich hierfir durften vor allem die sich wenig dy-
namisch entwickelnden Absatzperspektiven auf vielen Aus-
landsmérkten sein sowie die auBergewdhnlich hohe Unge-
wissheit bezlglich des zukunftigen wirtschaftspolitischen
Kurses wichtiger Handelspartner Deutschlands. Dagegen
profitieren die Investitionen in Bauten vom weiterhin glnsti-
gen Zinsumfeld, die Investitionen in Wohnbauten werden
durch die groBe Zahl von Wohnungssuchenden besonders
angeregt. Vom AuBenhandel gehen im Prognosezeitraum
rein rechnerisch voraussichtlich keine nennenswerten Im-
pulse aus, da Exporte und Importe in dhnlichem Tempo
expandieren werden.

Alles in allem durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Durchschnitt des Jahres 2017 um 1,5% ausgeweitet
werden, unter Bertcksichtigung der im Vergleich zum Jahr
2016 geringeren Zahl von Arbeitstagen um 1,8% (vgl.
Abb. 3.5, Tab. 3.1 und Tab. 3.2). Im Jahresdurchschnitt
2018 wird das reale Bruttoinlandsprodukt, bei etwas ver-
mindertem unterjahrigem Tempo, dem Ursprungswert nach
und auch kalenderbereinigt voraussichtlich um 1,7% ex-
pandieren. Damit liegt der prognostizierte Anstieg des rea-
len Bruttoinlandsprodukts in beiden Jahren nur geringfugig
unter der Zunahme des Produktionspotenzials; die positive
Produktionslicke wird sich im Prognosezeitraum langsam
schlieBen.

Die Erwerbstatigkeit bleibt aufwartsgerichtet. Im Jahres-
durchschnitt 2016 durfte die Zahl der Erwerbstétigen um
knapp 450 000 bzw. 1,0% steigen, im Jahr 2017 um
300 000 (+ 0,7%). Fur das Jahr 2018 rechnet das ifo Institut
mit einer Zunahme der Erwerbstatigkeit um durchschnittlich
375 000 Personen bzw. 0,9%. Der Aufbau der Beschéfti-
gung wird dabei Uberwiegend durch die sozialversiche-
rungspflichtige Beschaftigung getragen. Die Zahl der Ar-
beitslosen sinkt im Jahresdurchschnitt 2016 um gut
100 000. Die Entwicklung in den Jahren 2017 und 2018
wird durch die Arbeitsmarkteffekte der Fliichtlingsmigration
mitbeeinflusst. Der Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials
lasst eine leichte Zunahme um knapp 15 000 Arbeitslose im
Jahresdurchschnitt 2017 erwarten. Im Jahresdurchschnitt
2018 durfte die Arbeitslosigkeit in etwa auf dem Stand des
Jahres 2017 verharren. Die Arbeitslosenquote (in der Ab-
grenzung der Bundesagentur fur Arbeit) betragt in allen drei
Prognosejahren wohl 6,1%.

Die Verbraucherpreise durften im laufenden Jahr gegentiber
2015 um 0,5% steigen, wobei das niedrigere Niveau der
Olpreise (- 5,5%) im Vorjahresvergleich démpfend wirkt. Im
kommenden Jahr verstarkt sich der hausgemachte Preis-
auftrieb, zudem gehen von den Olpreisen annahmegemén
keine weiteren preisdampfenden Impulse aus. Im Jahres-
durchschnitt 2017 wird sich das Verbraucherpreisniveau in
Deutschland voraussichtlich um 1,5% erhdhen, im Jahres-
durchschnitt 2018 um 1,7%. Die Kerninflationsrate (Inflati-
onsrate ohne Energietréger) dirfte von 1,2% im laufenden
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Tab. 3.1
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

[ 2015 | 2016 [ 2017 [ 2018

Veranderung in % gegenlber dem Vorjahra’

Private Konsumausgaben 2,0 1,9 1,2 1,2
Konsumausgaben des Staates 2,7 4,3 3,0 2,1
Bruttoanlageinvestitionen 1,7 2,2 1,8 3,1
Ausrustungen 3,7 1,2 1,3 3,9
Bauten 0,3 2,6 1,8 2,8
Sonstige Anlagen 1,9 2,7 2,6 2,6
Inlandische Verwendung 1,6 2,2 1,6 1,7
Exporte 5,2 2,4 3,1 4,2
Importe 5,5 3,2 3,8 4.8
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 1,5 1,7
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 43057 43495 43792 44 165
Arbeitslose (1 000 Personen) 2795 2693 2705 2703
Arbeitslosenquote BA® (in %) 6,4 6,1 6,1 6,1
Verbraucherpreise”
(Veranderung in % gegenulber dem 0,3 0,5 1,5 1,7
Vorjahr)
Lohnstiickkosten®
(Veranderung in % gegenulber dem 1,5 1,3 1,3 1,7
Vorjahr)
Finanzierungssaldo des Staates”
in Mrd. Euro 20,9 21,5 11,6 9,2
in % des Bruttoinlandsprodukts 0,7 0,7 0,4 0,3
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 2526 263,0 261,0 270,0
in % des Bruttoinlandsprodukts 8,3 8,4 8,1 8,1

¥ Preisbereinigte Angaben. — ” Inlandskonzept. — @ Arbeitslose in % der
zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur flr Arbeit).
— YVerbraucherpreisindex (2010 = 100). — ®Im Inland entstandene Ar-
beitnehmerentgelte je Arbeithehmerstunde bezogen auf das reale Brutto-
inlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. — " In der Abgrenzung der

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche
Bundesbank, 2016, 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

Tab. 3.2
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des Bruttoinlands-
produkts

2015 2016 2017 2018
Statistischer Uberhang® 0,7 0,5 0,6 0,7
Jahresverlaufsrate® 1,3 1,8 1,9 1,6
Jahresdurchschnittliche Veranderung,
kalenderbereinigt 1,5 1,8 1,8 1,7
Kalendereffekt® 0,2 0,1 -0,3 0,0
Jahresdurchschnittliche Veranderung 1,7 1,9 1,5 1,7

¥ Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im vierten
Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjah-
res. — * Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt im
vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. —
° In Prozent des realen Bruttonlandsprodukts.

Jahr auf 1,4% im kommenden Jahr steigen; im Jahr 2018
ist eine Rate in Hohe von 1,7% zu erwarten.

D

ausgerichtet, im Jahr 2018 durfte sie voraussichtlich auf ei-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016, 2017 und 2018: Prognose des
ifo Instituts.

Vorjahres verharren (0,7%); im Jahr 2017
wird die Quote auf 0,4% und im Jahr 2018
auf 0,3% sinken. Der strukturelle Finanzie-
rungssaldo ist seit dem Jahr 2013 positiv
und wird von 0,4% in Relation zum nomina-
len Produktionspotenzial im laufenden auf
0,1% im Ubernéchsten Jahr sinken.

Die Prognoseunsicherheit 18sst sich anhand
von Intervallen angeben, die die unbekannte
Ver&nderungsrate des realen Bruttoinlands-
produkts mit vorgegebenen Wahrscheinlich-
keiten einschlieBen. Zur Berechnung der
konkreten Intervalle fUr die Jahre 2016 und
2017 wurden die Prognosefehler des ifo Ins-
tituts der Jahre 1992 bis 2015 herange-
zogen. Gemessen an diesen Prognosefeh-
lern betragt die Spanne fuir ein Prognoseinter-
vall, das die Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2016 mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von etwa zwei Dritteln
(68%) Uberdeckt, = 0,1 Prozentpunkte. Bei
der vorliegenden Punktprognose von 1,9%
reicht das Intervall also von 1,8% bis 2,0%
(vgl. Abb. 3.6). Die Punktprognose von 1,9%
stellt den mittleren Wert dar, der am ehesten
erwartet werden kann (vgl. gelbe Linie in
Abb. 3.6). Fir das kommende Jahr nimmt
die Unsicherheit naturgemaB zu, so dass
sich das entsprechende Prognoseintervall
auf + 1,0 Prozentpunkte weitet. Bei der vor-
liegenden Punktprognose von 1,5% reicht
das 68%-Prognoseintervall dann von 0,5%
bis 2,5%.

Finanzpolitische Rahmenbedingungen

In diesem und im kommenden Jahr wird die
Finanzpolitik expansiv ausgerichtet sein, be-
vor im Jahr 2018 ein weitgehend neutraler
Kurs eingeschlagen werden dirfte.? Im lau-
fenden Jahr wirken vor allem die Erhéhung
des Grund- und des Kinderfreibetrags sowie
die Riickgabe der kalten Progression expan-
siv. DarUber hinaus verstarken die zuséatzli-
chen Ausgaben fur Investitionen und fur So-
zialleistungen die expansive Ausrichtung. Auf

der anderen Seite mildert insbesondere die Erhdhung des
Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um

durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2016 den posi-

ie Finanzpolitik ist in den Jahren 2016 und 2017 expansiv

nen neutralen Kurs einschwenken. Der gesamtstaatliche Fi-

nanzierungsiberschuss wird im laufenden Jahr in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf dem Niveau des
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tiven fiskalischen Kurs ab. Im Jahr 2017 geht der groBte
expansive Impuls vom zweiten Pflegestarkungsgesetz aus

2 In dieser Prognose wird der finanzpolitische Status quo unterstellt. Das
heiBt, es werden lediglich die bisher beschlossenen und nicht etwa alle
angekiindigten Gesetze berlicksichtigt.
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Abb. 3.6

Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

fall der Altkapitalerstattungen?® die expansiven MaBnahmen.
. Das gilt auch fUr die absehbare Anhebung des Zusatzbei-
‘ - trags zur Krankenversicherung.
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Weltwirtschaftliches Umfeld und preisliche
Wettbewerbsfahigkeit

/\ Die Prognose basiert auf der Annahme, dass ein Barrel
! Rohdl der Sorte Brent in diesem Jahr durchschnittlich

44,5 US-Dollar, im kommenden Jahr 52,4 US-Dollar und im

0 Ubernachsten Jahr 53,4 US-Dollar kostet. Der Wechselkurs

zwischen Euro und US-Dollar betragt in diesem Jahr 1,11.

A In den kommenden zwei Jahren belauft sich das Tausch-
2013 2014 2015 2016 2017

verhaltnis auf 1,06.
Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Das Expansionstempo der Weltwirtschaft wird — wie im in-
und wird stark von der Anhebung des Grund- und des Kin-  ternationalen Teil dieser Prognose beschrieben —im Winter-
derfreibetrags gestutzt. Hingegen wirkt u.a. die Erhéhung  halbjahr 2016/17 etwas weniger dynamisch zulegen als im
des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung restrik-
tiv. Auch im Jahr 2018 trégt die Anhebung des Grund- und .

) . . . , % Nach dem Ubergang vom Anrechnungs- zum Teileinkinfteverfahren
de§ KmderﬂelbetragsIwesent.“Ch Zur Ausnchtung des finanz- bestand flr einen Zeitraum von zehn Jahren die Mdglichkeit, bei der Aus-
politischen Kurses bei. Allerdings dampft vor allem der Weg- schuittung von Altkapital Steuerrlickerstattungen geltend zu machen.

Kasten
| Zur Revision der ifo Prognose vom Juni 2016

Im Dezember 2015 hatte das ifo Institut die jahresdurchschnittliche Veranderungsrate 2016 des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf 1,9%
veranschlagt. In der ifo Prognose vom Juni 2016 ist an der positiven konjunkturellen Grundeinschatzung vom Dezember festgehalten worden.
Allerdings wurde die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des realen BIP marginal auf 1,8% zurlickgenommen. MaBgeblich fir die leichte
Abwartsrevision war zum einen, dass nach damaligem amtlichem Datenstand die konjunkturelle Schlagzahl in der zweiten Jahreshélfte 2015
etwas geringer gewesen war, als das ifo Institut in seiner Dezemberprognose 2015 veranschlagt hatte. Zum anderen wurde im Juni das
Expansionstempo der gesamtwirtschaftlichen Produktion im konjunkturellen Verlauf gegentiber der Dezemberprognose geringfligig zurlickge-
nommen.

Tab. 3.3
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2016
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

ifo Sommerprognose ifo Dezemberprognose Prognosekorrektur fir 2016
Prognosewerte fiir 2016 Prognosewerte fiir 2016 lefereni BER Wa.ch"stumsraten
zw. -beitrage
Veranderung in|WWachstumsbei-yeranderung in[Wachstumsbei4  Spalte (3) Spalte (4)
% gegeniiber | tragin Pro-a % gegeniiber | tragin Pro-a) abzliglich abzliglich
dem Vorjahr | zentpunkten | dem Vorjahr | zentpunkten Spalte (1) Spalte (2)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 2,2 21 2,2 2,0 0,0 -0,1
Privater Konsum 1,9 1,0 1,9 1,0 0,0 0,0
Staatlicher Konsum 2,4 0,5 4.3 0,8 1,9 0,3
Ausristungen 3,7 0,2 1,2 0,1 -25 -0,1
Bauten 3,6 0,3 2,6 0,3 -1,0 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 2,1 0,1 2,7 0,1 0,6 0,0
Vorratsveranderungen - -0,3 - -0,1 - -0,2
AuBenbeitrag - -0,3 - -0,1 - 0,2
Ausfuhr 2,9 1,4 2,4 1,1 -0,5 -0,3
Einfuhr 41 -1,6 3,2 -1,2 -0,9 0,4
Bruttoinlandsprodukt 1,8 1,8 1,9 1,9 0,1 0,1
7 Beitrage der Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachs-
tumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggre-
gats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das
Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegenuber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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In der vorliegenden Prognose wird die Verdnderungsrate des realen BIP fur das Jahr 2016 nunmehr wieder mit 1,9% beziffert. Zwar war die
konjunkturelle Entwicklung im Sommer den amtlichen Daten zufolge merklich schwacher, als im Juni anhand der zur Verfigung stehenden
Frihindikatoren erwartet worden war. Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion in der ersten Jahreshélfte ist aber etwas kréftiger
ausgefallen. Zudem ist der statistische Uberhang flr das Jahresende 2015 vom Bundesamt zwischenzeitlich angehoben worden.

Nach Verwendungsaggregaten aufgeschlisselt, ergeben sich zum Teil gréBere Prognoserevisionen gegentiber der Juni-Schéatzung: So mussten
die jahresdurchschnittlichen Zuwachsraten von Ex- und Importen aufgrund des nunmehr schwécher eingeschatzten Welthandels in der vorlie-
genden Prognose herabgesetzt werden. Da die Rate der Ausfuhr dabei weniger kraftig als die der Einfuhr gesenkt wurde, erhoht sich der Beitrag
des AuBenhandels zur Veranderung des realen BIP um 0,2 Prozentpunkte auf — 0,1 Prozentpunkte (vgl. Tab. 3.3). Etwas geringer im Vergleich
zur Juniprognose wird demgegenUber die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate der inlandischen Verwendung angesetzt; ihr Beitrag zur Verande-
rung des realen BIP sinkt von 2,1 Prozentpunkten marginal auf 2,0 Prozentpunkte. Zur schwécheren Expansion der Binnennachfrage tragt einmal
der geringer veranschlagte Anstieg der Ausrtstungs- und Bauinvestitionen bei, in der sich die Uberraschend schwache konjunkturelle Entwick-
lung im Sommerhalbjahr 2016 widerspiegelt. Heruntergenommen werden musste auch der ohnehin schon als negativ eingeschatzte Verande-
rungsbeitrag der Vorratsinvestitionen, dieser beziffert sich nun auf — 0,3 Prozentpunkte (ifo Sommerprognose: — 0,1 Prozentpunkte). Deutlich
nach oben korrigiert wurde demgegentiber die Prognose der Zuwachsrate der staatlichen Konsumausgaben, die der starken amtlichen Aufwérts-

korrektur des statistischen Uberhangs und der in der Juniprognose unterschatzten Ausgabendynamik im Jahresverlauf Rechnung tragt.

dritten Quartal. Danach werden die Zuwachsraten bis zum
Ende des Prognosezeitraums weiter leicht abnehmen. Die
Raten des ifo Exportnachfrageindikators, der die gesamt-
wirtschaftlichen Prognosen der wichtigen deutschen Han-
delspartner geman ihrer Bedeutung fUr die deutschen Ex-
porte zusammenfasst, legen hingegen im Winterhalbjahr
2016/17 noch zu (vgl. Abb. 3.7 oben). Das liegt daran, dass
die Wirtschaft im Euroraum und in Osteuropa — das sind
Regionen deren Anteile an der Weltproduktion kleiner sind
als am deutschen Gesamtexport — im Winterhalbjahr mit
sich beschleunigenden Raten expandieren durfte. Dadurch

Abb. 3.7
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wird Deutschland seine Weltmarktposition wohl vortberge-
hend etwas verbessern (vgl. Bremus, Grimme und Zwick
2016). Ab dem zweiten Quartal 2017 steigt der Exportnach-
frageindikator mit etwas geringeren Raten bis zum Ende des
Prognosezeitraums. Dampfend wirkt hier die sich leicht ab-
schwachende Dynamik im Euroraum. Uber den gesamten
Prognosezeitraum betrachtet, kommen die stérksten Impul-
se auf die Nachfrage nach deutschen Gutern aus dem Eu-
roraum und aus Asien. Von den USA und den Handelspart-
nern in Lateinamerika, Osteuropa und Japan dUrften eben-
falls positive Impulse ausgehen.

Die preisliche Wettbewerbsféahigkeit Deutschlands gegen-
Uber 37 Handelspartnern auf Basis der Verbraucherpreisin-
dizes durfte sich in diesem Jahr verschlechtern (vgl. Abb. 3.7
unten). Dies ist vor allem auf die Aufwertung des Euro ge-
genUber den wichtigsten Wahrungen im ersten Halbjahr zu-
rlckzufihren. Im zweiten Halbjahr durfte die Verschlechte-
rung der Wettbewerbsfahigkeit nur sehr gering ausfallen.
Zwar hat der Euro gegentiber dem US-Dollar seit dem drit-
ten Quartal abgewertet, allerdings stiegen im gleichen Zeit-
raum die Preise in Deutschland stérker als in vielen Handels-
partnerlandern, die Teil der Wahrungsunion sind. Uber Re-
gionen betrachtet, verschlechtert sich in diesem Jahr die
Wettbewerbsposition insbesondere gegenutber den USA,
aber auch gegenUber einer Reihe von osteuropaischen Lan-
dern. Unter der Annahme konstanter Wechselkurse wird die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit in den kommenden zwei
Jahren kaum weiter abnehmen. Insgesamt ist die Wettbe-
werbsposition der deutschen Unternehmen, aufgrund der
sehr starken Verbesserung zwischen Herbst 2014 und Som-
mer 2015, aber weiterhin sehr gunstig.

Keine Impulse vom AuBenhandel im nédchsten
Jahr

Im dritten Quartal 2016 wurde saison- und kalenderbereinigt
weniger exportiert als im Vorquartal. Negative Impulse ka-
men insbesondere aus den OPEC-Landern, aus Asien und
aus den USA. Positive Zuwéchse der Nachfrage nach deut-
schen Gltern kamen allein aus Europa und hier vor allem
aus dem Euroraum. Erstmals seit Ende 2012 erhdhten sich
die Ausfuhren nach Russland gegentber dem Vorjahr. Der
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Abb. 3.8
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Rickgang der Gesamtexporte ist maBgeblich auf die Ent-
wicklung der InvestitionsgUterexporte zurickzuflhren, die
knapp die Halfte der Gesamtausfuhren ausmachen. Die Vor-
leistungs- und Konsumguiterproduzenten verzeichneten hin-
gegen positive Impulse. Im Gegensatz zum Export erhohte
sich die Einfuhr im dritten Quartal, wenn auch nur marginal.
Es wurden insbesondere mehr Investitionsglter aus dem
Ausland nachgefragt; die Einfuhr von Vorleistungs- und Kon-
sumgUtern stagnierte. Insgesamt déampfte der AuBenhandel
rein rechnerisch den Anstieg des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts im dritten Vierteljahr.

Im Schlussquartal 2016 werden die deutschen Exporte vor-
aussichtlich um 1,0% expandieren. DaflUr spricht die erneu-
te Verbesserung des ifo Exportklimas im Oktober (vgl.
Abb. 3.8).* MaBgeblich fir die Verbesserung waren auf-
wartsgerichtete Unternehmens- und Verbrauchervertrauen
in vielen deutschen Absatzlandern. Zudem steigen die Auf-
trége aus dem Ausland fur das Verarbeitende Gewerbe (oh-
ne sonstigen Fahrzeugbau) seit August kontinuierlich an.
Dies spiegelt sich auch im ifo Auftragsbestand wider, der
die Summe aller Auftrége, die sich in Produktion befinden,
misst. Auch die fir Oktober vorliegende nominale Ausfuhr
in Abgrenzung des Spezialhandels zog gegentiber dem drit-
ten Quartal an. Von der preislichen Wettbewerbsfahigkeit,
die sich in der ersten Jahreshélfte verschlechtert hat, durften
jedoch noch leicht dampfende Effekte auf die Ausfuhr im
vierten Quartal ausgehen. Im ersten Quartal 2017 wird der
Zuwachs der Ausfuhr wohl noch etwas stérker ausfallen als
im Schlussquartal des laufenden Jahres. Zwar sind die ifo
Exporterwartungen im November zurlickgegangen, sie wa-
ren aber zwischen August und Oktober stark aufwartsge-
richtet. Deshalb liegt der Indikator im Durchschnitt der Mo-
nate Oktober und November weiterhin deutlich Gber dem
Niveau des dritten Quartals. Ein stérkeres erstes Quartal
steht auch im Einklang mit der nach den deutschen Aus-

4 Das ifo Exportklima setzt sich aus Indikatoren der Unternehmens- und
Verbraucherstimmung in den wichtigsten Absatzmarkten Deutschlands
und einem Indikator der preislichen Wettbewerbsféhigkeit der deutschen
Wirtschaft zusammen (vgl. Elstner, Grimme und Haskamp 2013).
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fuhren gewichteten weltwirtschaftlichen Dynamik, die vor-
aussichtlich ihren vorlaufigen Hohepunkt im Anfangsquartal
2017 haben wird. Im weiteren Verlauf durfte sich die Aus-
fuhrdynamik, im Einklang mit den leicht abnehmenden Zu-
wachsraten der Weltwirtschaft, etwas verlangsamen. Von
der Wettbewerbsfahigkeit, die im Prognosezeitraum in etwa
konstant bleiben dirfte, wird wohl kein negativer Effekt mehr
auf die Ausfuhren ausgehen. Insgesamt ist mit einem Anstieg
des realen Exports um 2,4% in diesem Jahr zu rechnen. Im
Jahr 2017 durfte die Ausfuhr dann um 3,1% expandieren,
im Jahr darauf, bedingt durch einen kraftigen Uberhang, um
4,2% (vgl. Abb. 3.9).

Die realen Importe werden im vierten Quartal 2016 wohl
verstarkt zunehmen. Darauf deuten die inldndischen Auf-
tragseingéange im Verarbeitenden Gewerbe hin, die im Ok-
tober stark gegentiber dem dritten Quartal anzogen. Ho-
here Auftrage zeigen eine steigende inlandische Produktion
an, die sich letztendlich in einem hdheren Bedarf an Vor-
leistungsgutern aus dem Ausland niederschl&gt. Darlber
hinaus ist die nominale Einfuhr in Abgrenzung des Spezial-
handels im Oktober gestiegen. Im ersten Quartal 2017 wird
die Einfuhr voraussichtlich mit einer leicht hdheren Rate als
im Schlussquartal 2016 steigen. Zum einen profitieren die
Importe von der anziehenden Dynamik der AusrlUstungsin-
vestitionen. Zum anderen werden sie von der Expansion
der Ausfuhren stimuliert, die den Bedarf an auslédndischen
Vorleistungsgutern erhdhen durfte. Im weiteren Verlauf ver-
liert die Ausweitung der Einfuhren etwas an Schwung, da
sich sowohl die Ausfuhr als auch die AusrUstungsinvesti-
tionen mit etwas niedrigeren Raten entwickeln als zu Jah-
resbeginn 2017. Insgesamt durften die Importe in diesem
Jahr um 3,2% expandieren. Im kommenden Jahr werden
sie voraussichtlich um 3,8% steigen, im Jahr 2018 um 4,8%
(vgl. Abb. 3.10). Alles in allem wird der AuBenhandel damit
in diesem Jahr einen Beitrag zur Expansion des Brutto-
inlandsprodukts von — 0,1 Prozentpunkt leisten. Im kom-
menden Jahr sind keine Impulse vom AuBenbeitrag zu er-
warten; im Jahr 2018 durfte er dann 0,1 Prozentpunkte
betragen (vgl. Tab. 3.4).

ifo Schnelldienst 24/2016 - 69. Jahrgang — 22. Dezember 2016
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Abb. 3.10
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Die Terms of Trade sind im dritten Quartal 2016, wie schon
im zweiten Vierteljahr, gefallen. Die Einfuhrpreise stiegen
erstmals seit vier Quartalen. Die Preise fur Energieimporte
verteuerten sich das zweite Quartal in Folge; dies durfte
auch ein Grund gewesen sein, warum die Preise fur Vor-
leistungs- und Konsumgiter erstmals wieder anzogen. Die
Ausfuhrpreise erhdhten sich, wenn auch weniger stark als
die Einfuhrpreise. Die Exporteure von Investitions-, Vorleis-
tungs- und Konsumgutern durften die Energiepreisanstiege
der jlingsten Zeit teilweise an das Ausland Ubergewalzt ha-
ben. Im Schlussquartal des laufenden Jahres werden die
Terms of Trade voraussichtlich etwas stérker fallen als in
den zwei Quartalen zuvor. Darauf weisen die vorliegenden
Werte flr die AuBenhandelspreise hin; die Einfuhrpreise
werden voraussichtlich deutlich starker steigen als die Aus-
fuhrpreise. Die Preise flr Energieimporte durften sich erneut
erhdhen, wie auch die Einfuhrpreise fur Konsum- und Vor-
leistungsguter. Wie bereits im dritten Quartal werden die

Ausfuhrpreise wohl auf breiter Front steigen. Im ersten Halb-
jahr 2017 durften die Terms of Trade negativ bleiben. Die
Einfuhrpreise legen stérker zu als die Ausfuhrpreise als Fol-
ge der Abwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar, die
seit dem Frihsommer 2016 zu beobachten ist. Ab dem
dritten Quartal 2017 werden die Ein- und Ausfuhrpreise
wohl mit schwécheren Raten zulegen. Aufgrund der in der
Tendenz positiven Grunddynamik der Auslandsnachfrage
koénnen die inlandischen Unternehmen ihre Kostensteige-
rungen teils an ihre Abnehmer weitergeben. Unter der An-
nahme konstanter Wechselkurse und realer Konstanz der
Olpreise dirften die Einfuhrpreise mit etwas niedrigeren Ra-
ten anziehen als die Ausfuhrpreise, so dass sich die Terms
of Trade im Verlauf verbessern dirften. Insgesamt werden
die Terms of Trade in diesem Jahr voraussichtlich, auch
bedingt durch das starke erste Quartal 2016, um kréaftige
1,6% steigen. Im kommenden Jahr werden sie wohl um
0,4% zurtckgehen, gefolgt von einer Erhdhung um 0,2%
im Jahr 2018. Der Saldo der deutschen Leistungsbilanz
wird in diesem Jahr voraussichtlich einen Wert von 263 Mrd.
Euro erreichen, so dass Deutschland damit weltweit der
groBte Kapitalexporteur im Jahr 2016 sein durfte (vgl. ifo
Institut 2016). Fiir 2017 und 2018 sind Uberschiisse in Ho-
he von 261 bzw. 270 Mrd. Euro zu erwarten. In Relation
zum Bruttoinlandsprodukt wird der Leistungsbilanzsaldo in
diesem Jahr bei 8,4% und in den kommenden beiden Jah-
ren bei jeweils 8,1% liegen.

Unternehmensinvestitionen iiberwinden
Schwachephase

Nachdem die Investitionen des nicht-staatlichen Sektors,
d.h. die privaten Ausristungsinvestitionen zuzulglich der
gewerblichen Bauinvestitionen und der privaten Investitio-
nen in sonstige Anlagen, bereits im zweiten
Vierteljahr 2016 kraftigum 1,8% gegenUber

;Ztl)trggt zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts dem Vorquartal nachgaben, kam es auch
(in Prozentpunkten) im dritten Quartal zu einem leichten Ruck-
2016 2017 2018 gang um 0,2% im Vorquartalsvergleich. Da-

Konsumausgaben 19 12 11 bei gingen die privaten Investitionen in Ma-
Private Konsumausgaben 1,0 0,6 0,7 schinen, Gerate und Fahrzeuge um 0,2%
Konsumausgaben des Staa- 08 0.6 0,4 und die Investitionen in gewerbliche Bauten

Brtlet}tsoanIageinvestitionen 0,4 0,4 0,6 um 1,2% zuriick. Neben der in Folge des
Ausriistungen 0,1 0,1 03 Brexit-Referendums stark angestiegenen
Bauten 0,3 0,2 0,3 wirtschaftspolitischen und unternehmeri-
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,1 schen Unsicherheit® — gemessen am Eco-

Vorratsveranderungen -03 = 0.1 -0.1 nomic Policy Uncertainty Indikator und dem

;ité;'bn;i::gmhe Verwendung _ 3(1) (1)8 (1)? ifo UnsicherheitsmaB — drfte vor allem die
Exporte 1.1 1.4 19 schlechtere Auftragslage im Verarbeitenden
Importe -1,2 -1,4 -1,9 Gewerbe zu dieser Entwicklung beigetra-

Bruttoinlandsprodukt” 1,9 1,5 1,7 gen haben.

@ Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr. Abweichungen in den Sum-

men durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016, 2017 und 2018: Prognose des

ifo Instituts.
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5 Fur eine Einschatzung Uber die Folgen des Brexit-Re-
ferendums auf die deutsche Konjunktur vgl. Grimme
et al. (2016).
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Abb. 3.11
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Im laufenden Quartal wird es wohl wieder zu einer moderaten
Ausweitung der Unternehmensinvestitionen kommen. So
entwickelten sich Umsétze und Produktion der Investitions-
gliterproduzenten jingst in der Tendenz positiv. Uberdies
gingen zuletzt wieder deutlich mehr Auftrége bei den Inves-
titionsgUterproduzenten ein. Insbesondere die inldndische
Nachfrage nach Investitionsgutern ist am aktuellen Rand
spurbar gestiegen. Diese Entwicklung spiegelt sich unmittel-
bar in einem merklichen Anstieg des ifo Geschéaftsklimas der
Investitionsguterproduzenten wider (vgl. Abb. 3.11). Schwa-
che Impulse durften dagegen im laufenden Quartal von den
Investitionen in gewerbliche Bauten kommen. So kam es zu
einem deutlichen Ruckgang der Auftragseingange im ge-
werblichen Hoch- und Tiefbau. Uberdies wirkt die méBige
Entwicklung des deutschen AuBBenhandels démpfend auf die
Unternehmensinvestitionen.

Im ersten Vierteljahr 2017 durften die Unternehmensinves-
titionen beschleunigt zulegen. Die anziehende Dynamik der
Exporte sollte dabei positive Impulse fUr die privaten Aus-
riistungsinvestitionen liefern. Uberdies ist die Kapazitatsaus-
lastung der Investitionsguterproduzenten bereits seit einigen
Monaten Uberdurchschnittlich und am aktuellen Rand wei-
ter aufwarts gerichtet. Fur eine weitere Ausweitung der Un-

Abb. 3.12
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Abb. 3.13
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ternehmensinvestitionen sprechen zudem auch die deutlich
optimistischeren Geschéftserwartungen der Investitionsgu-
terproduzenten (vgl. Abb. 3.11). Mit der zunehmenden Aus-
weitung der privaten Investitionen in Maschinen, Geréte und
Fahrzeuge durfte dann leicht verzdgert auch wieder ver-
mehrt in gewerbliche Bauten investiert werden. Darauf deu-
ten nicht zuletzt das hohe Niveau der Auftragsbestande und
Baugenehmigungen fir gewerbliche Bauprojekte am aktu-
ellen Rand hin. Im weiteren Prognoseverlauf werden die Un-
ternehmensinvestitionen wohl mit stabilen Raten, die etwas
Uber denen des zweiten Halbjahres 2016 liegen, zunehmen.
Nichtsdestotrotz wird die Expansion, vor allem bedingt
durch die Ausristungsinvestitionen, im Vergleich zu anderen
Aufschwungsphasen wohl unterdurchschnittlich bleiben. Ur-
séchlich hierfur durften vor allem sich vergleichsweise wenig
dynamische Absatzperspektiven in wichtigen ausléandischen
Abnehmerlandern sein. Dartber hinaus wirkt aktuell die au-
Bergewodhnlich hohe Ungewissheit Uber die politische Aus-
richtung einer Reihe wichtiger Handelspartner Deutschlands
wohl déampfend auf die inlandische Investitionsnachfrage
(vgl. Kasten »Zum Beitrag der wirtschaftspolitischen Unsi-
cherheit zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in aus-
gewahlten Landern« sowie Abb. 3.12).

Alles in allem werden die Unternehmensinvestitionen im
Jahr 2016 wohl um 1,8% gegentber dem Vorjahr expan-
dieren (vgl. Abb. 3.13). Fir die Jahre 2017 und 2018 ergibt
sich eine Ausweitung um 0,9% (kalenderbereinigt: 2,0%)
und 3,1%.

Wohnungsbau setzt H6henflug fort

Die Investitionen in Wohnbauten sind im dritten Quartal des
laufenden Jahres geringflgig um 0,3% gegentiber dem Vor-
quartal ausgeweitet worden. Dabei handelte es sich um den
neunten Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen in Folge. In
Anbetracht weiterhin hoher Auftragsbestande, zahlreicher
neuer Baugenehmigungen und der anhaltend glinstigen Ar-
beitsmarkt- und Einkommensentwicklung durften die Woh-

ifo Schnelldienst 24/2016 - 69. Jahrgang — 22. Dezember 2016
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Abb. 3.14

ifo Geschiftsklima im Wohnungsbau
Salden, saisonbereinigt

spiegelt sich im ifo Geschaftsklima im Wohnungsbau wider
(vgl. Abb. 3.14).
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Insgesamt durften die Wohnungsbauinvestitionen im laufen-
15 den Jahr kréaftig um 3,9% im Vorjahresvergleich zunehmen.
In den Jahren 2017 und 2018 werden die Wohnungs-
bauinvestitionen mit 2,8% (kalenderbereinigt: 3,6%) und
3,4% voraussichtlich ahnlich stark zulegen (vgl. Abb. 3.15).

Die Bruttoanlageinvestitionen durften im Prognoseverlauf
moderat aufwarts gerichtet bleiben. Fir das Jahr 2016 ergibt
sich ein Zuwachs um 2,2% gegenUber dem Vorjahr. Dieser
wird voraussichtlich auf den kraftigen Anstieg der Bauinves-
titionen zurtckzufiihren sein. Die AusrUstungsinvestitionen
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schwach zulegen. Mit der beschleunigten Ausweitung der
Abb. 3.15 Ausrustungsinvestitionen werden wohl auch die Bruttoan-

Reale Wohnungsbauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

lageinvestitionen wieder stérker expandieren. Fur die Jahre
2017 und 2018 ergeben sich Zuwachse um 1,8% (kalen-
derbereinigt: 2,5%) sowie 3,1% (vgl. Tab. 3.5).
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und Transfereinkommen und auch durch steuerliche Entlas-

38

36

2013 2014 2015 2016 2017 2018

2 Verénderung gegentiber dem Vorquartal in % (rechte Skala).
v Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.

nungsbauinvestitionen im laufenden Quartal sowie im wei-
teren Prognoseverlauf wieder beschleunigt expandieren. Vor
allem der gestiegene Bedarf an Wohnraum in Folge der ho-
hen Zuwanderung von Flichtlingen sollte anhaltende Impul-
se liefern. Die &uBerst positive Stimmung im Baugewerbe

tungen. So wurden zu Jahresanfang der Grund- und der
Kinderfreibetrag erhdht und der Einkommensteuertarif mar-
ginal abgesenkt. Bei den Transfers schlug zu Buche, dass
das Kindergeld, die Hartz-IV-Leistungen und das Wohngeld
angehoben wurden. Zur Jahresmitte wurden Uberdies die
Altersrenten sehr kréftig erhdht und der Kinderzuschlag pro
Kind um 20 Euro monatlich aufgestockt.® Der nominale Kauf-
kraftzuwachs wurde durch die Teuerung allerdings mehr als

im Vorjahr geschmalert. Die Sparquote, die
im Jahresendquartal 2015 im Gefolge des

Tab. 3.5 kraftigen Olpreisriickgangs merklich auf
Rea__le Bruttoanlage__investitione|_1 . 9,9% gestiegen war, ist zuletzt wieder auf
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in % 9,6% gesunken.
Anteile® | 2015 2016 2017 2018
Ba\;JJerr: . 48,9 03 26 18 28 Den Friihindikatoren zufolge dirfte die Ex-
NightT/\l/J:hg:u:;sbau fg’g 5 12 g’g g’g ?’g pansion des realen privaten Konsums im
Gewerblicher Bau 137 18 —05 -06 20 vierten Quartal des laufenden Jahres in un-
Offentlicher Bau 57 -0,4 3,8 2,3 1,6 verandertem Tempo angehalten haben. Die
Ausristungen 33,2 3,7 1,2 1,3 3,9
Sonstige Anlagen 18,0 1,9 2,7 2,6 2,6
Bruttoanlageinvestitionen 100 1,7 2,2 1,8 3,1 6 Bei der Rentenanpassung (Uum 4,25% in den west-
nachrichtlich: deutschen Bundesléndern und um 5,95% in den
Unternehmensinvestitionen® 59,9 1,5 1,8 0,9 3,1 ostdeutschen Landern) kam im laufenden Jahr ein
¥ Bezogen auf das Jahr 2015. — ” Investitionen des nicht-staatlichen Sek- statistischer S?nderteﬁett ?Um Iragan, durch den d'g
tors, d.h. private Ausristungsinvestitionen und sonstige Anlagen zuzig- anpassungsrelovante  LoNSNIwCkung um _ run
lich gewerblicher Bau einen Prozentpunkt zusétzlich angehoben wurde.

Hierdurch wurde eine gleich groBe Minderung des
Rentenanpassungssatzes 2015 wieder ausgegli-
chen (vgl. Bundesministerium fur Arbeit und Sozial-
ordnung, Pressemitteilung vom 21. Marz 2016).

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016, 2017 und 2018: Prognose des ifo
Instituts.

ifo Schnelldienst 24/2016 — 69. Jahrgang — 22. Dezember 2016



Daten und Prognosen 53

Abb. 3.16

Indikatoren zur Konsumkonjunktur
Salden, saisonbereinigt
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— Konsumentenvertrauen®
20 20
0 0
November
2011 2012 2013 2014 2015 2016

2 Gegenwartig. - ® Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen und
wirtschaftlichen Lage (in den kommenden zwélf Monaten), i i i
zwélf Monaten) und den Ersparnissen (in den kommenden zwslf Monaten).
Quelle: Europaische Kommission.

realen Einzelhandelsumsatze sind im Oktober sehr kraftig
gestiegen; saisonbereinigt Ubertrafen sie um 1,3% den
Durchschnittswert des dritten Quartals. Das Konsumenten-
vertrauen und die Bereitschaft zu gréBeren Anschaffungen
haben ebenfalls zuletzt zugenommen (vgl. Abb. 3.16). Aller-
dings lag die Zahl der von privaten Haltern neu zugelassenen
Pkw im Durchschnitt der Monate Oktober und November
saisonbereinigt unter dem Durchschnittswert des dritten
Quartals. Gestutzt wurde die Verbrauchskonjunktur von der
weiter guten Beschéftigungssituation; die zuletzt gestiege-
nen Energiepreise kosteten dagegen Kaufkraft. Jeder Zehn-
tel Prozentpunkt mehr Inflation bedeutet flr die privaten
Haushalte (auf ein volles Jahr gerechnet) einen Realeinkom-
mensverlust von knapp 2 Mrd. Euro. Insgesamt durfte die
Zuwachsrate des realen privaten Konsums im Jahres-
schlussquartal, dem ifo eigenen Kombinationsansatz zufol-
ge (vgl. Lehmann et al. 2016), bei 0,4% liegen (vgl. Abb. 3.17).
Im Jahresdurchschnitt 2016 drfte der private Verbrauch
damit um 1,9% gestiegen sein.

Der reale private Konsum durfte im Prognosezeitraum wei-
ter zulegen, fUr das erste Quartal 2017 signalisiert die in-
dikatorengestutzte ifo-Flash-Schatzung abermals eine Zu-
wachsrate in Hohe von 0,4% an. Die Einkommens- und
Beschéaftigungsperspektiven bleiben im kommenden Jahr
gunstig: So werden die Bruttoldhne in der Summe mit
2,5% im Jahresdurchschnitt recht deutlich expandieren,
netto, d.h. nach Abzug von Lohnsteuer und Arbeitneh-
mersozialbeitrdgen, fallt die Zunahme mit 2,6% etwas ge-
ringer aus. Zwar werden auch im kommenden Jahr die
kalte Progression durch eine Anpassung der Tarifeckwer-
te gemindert sowie der steuerliche Grundfreitrag und der
Kinderfreibetrag erhéht, dafir kommt es aber im Zuge der
EinfUhrung des Pflegestérkungsgesetzes Il zu einer Anhe-
bung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung. Der von
Arbeitnehmern und Transferempfangern allein zu tragende
Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung wird
nach aktuellen Verlautbarungen des Gesundheitsministe-
riums im Jahr 2017 stabil bleiben. Bei den monetéren So-
zialleistungen wirkt im ersten Halbjahr im Vorjahresver-
gleich die diesjahrige kraftige Rentenerhdhung nach, zu-

Abb. 3.17

Verteilung der Modellprognosen fiir den realen Konsum?

4. Quartal 2016 1. Quartal 2017

015 relative Haufigkeit relative Haufigkeit 015

0,00
-0,1 00 0,1 02 03 04 05 06 07 -0,1 00 0,1 0,2 03 04 05 06 0,7

2 Verteilung der sich im Rahmen eines. des

Konsums gegentiber dem Vorquartal (vgl. Lehmann et al. 2016).

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

realen privaten

dem werden die Altersrenten Mitte 2017 erneut recht kréaf-
tig angehoben. Dartiber hinaus werden im Zuge der stei-
genden Zahl von arbeitssuchenden Migranten mit
abgeschlossenem Asylverfahren héhere Zahlungen von
Arbeitslosengeld féllig. Insgesamt durften die verfigbaren
Einkommen der privaten Haushalte um 2,6% zulegen. Die
Sparquote durfte in etwa unverandert bleiben. Zwar spre-
chen die lebhafte Wohnbautétigkeit und — vor dem Hin-
tergrund des langfristig sinkenden Rentenniveaus — die
Notwendigkeit zur ergédnzenden Privatvorsorge nach wie
vor fur eine Zunahme der Sparneigung, gegenzurechnen
ist allerdings die im Prognosezeitraum voraussichtlich be-
schleunigte Zunahme der Inflation. Alles in allem dUrften
die Verbrauchsausgaben 2017 um 2,6% expandieren, re-
al um 1,2% (vgl. Abb. 3.18). Im Jahr 2018 ist mit einem
Anstieg des realen privaten Konsums in &hnlicher GroBen-
ordnung zu rechnen. In den im Vergleich zu den Jahren
2015 und 2016 niedrigeren Zuwachsraten spiegelt sich
zum einen der fur den Prognosezeitraum erwartete deut-
lich geringere Bevolkerungszuwachs wider; zum anderen
gibt es annahmegemal keine dlpreisbedingten Realein-
kommensgewinne mehr. Alles in allem wird der reale Ver-
brauch aber auch weiterhin im konjunkturellen Verlauf ei-
nen beachtlichen Beitrag zum Anstieg des Bruttoinlands-
produkts leisten (vgl. Tab. 3.6).

Abb. 3.18

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

420 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %

= Jaufende Rate
Jahresdurchschnitt
410 = Volumen (linke Skala) 2
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2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
b) iber dem Vorq in % (rechte Skala).
Bl der Ursprt rte gege dem Vorjahr.

Quellen:

des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.
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Tab. 3.6
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts"’)
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %
2015 2016 2017 2018
I [T | YA [T | T\ [ Y A | TR\
Private Konsumaus-
gaben 04 04 06 04| 06 02 04 04| 04 03 03 03| 03 03 03 03
Offentlicher Konsum o4 10 07 12| 11 12 10 oO0,7| 08 06 06 05| 05 05 05 05
Ausristungen -01 18 04 18| 11 -23 -06 05| 11 10 10 10| 10 10 10 1,0
Bauten 09 -12 -02 19| 23 -19 03 14| 07 07 08 08| 06 06 07 07
Sonstige Anlagen 08 04 06 04| 09 07 06 06| 06 06 06 06| 06 06 06 06
Vorratsinvestitionen” |-0,1 -0,5 0,3 01|-02 -02 00 00[-01 00 00 00| 00 00 -01 00
Inldndische Verwen-
dung 03 o0 08 10| 07 -01 05 06| 05 04 05 05| 04 04 04 04
AuRenbeitrag” -01 06 -05-06| 00 05-03 00| 04 00 00 00| 00 00 00 0,0
Exporte 10 16 00 -0,7| 14 12 -04 10| 12 11 11 11| 11 11 11 11
Importe 14 04 11 06| 15 01 02 12| 13 12 12 12| 1,2 12 12 1.2
Bruttoinlandsprodukt | 0,2 05 02 04| 07 04 02 05| 05 04 04 04| 04 04 04 04
¥ Saison- und kalenderbereinigte Werte. — ® Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten (Lund-
berg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts, ab 4. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts.

Inflation zieht an

Die Entwicklung des Verbraucherpreisniveaus reflektiert seit
zwei Jahren das Auf und Ab der Preise von Mineraldlproduk-
ten. Ende vergangenen Jahres war der Verbraucherpreisin-
dex (VPI) im Gefolge des Einbruchs der Olnotierungen sai-
sonbereinigt deutlich gesunken, im zweiten Quartal 2016
dann mit dem Anziehen der Olpreise wieder kréftig gestiegen.
Im dritten Quartal verlangsamte sich das Inflationstempo tem-
pordr. Mineral6lprodukte verteuerten sich nur noch wenig,
die Preise fur Gas sowie die Umlagen fur Fernwarme gaben
in Reaktion auf den vorangegangenen Olpreiseinbruch sogar
etwas nach. Allerdings kosteten Nahrungsmittel witterungs-
bedingt mehr. Im vierten Quartal sorgten dann erneut anzie-
hende Rohdlnotierungen, verstarkt noch durch die merkliche
Abwertung des Euro gegentber dem US-Dollar, fir eine be-
schleunigte Zunahme des heimischen Preisniveaus. Ins Ge-
wicht fielen auch die zweistelligen Teuerungsraten aufgrund
der Trendwende bei den Preisen fUr Molkereiprodukte. Im
Durchschnitt der ersten Jahreshélfte lag der Verbraucherpreis-
index lediglich geringfugig Uber dem vergleichbaren Vorjah-
resstand (0,2%); ohne Energietrager gerechnet stieg der
Preisindex um 1,1% (Kernrate). Im November belief sich die
Inflationsrate auf 0,8% und die Kernrate auf 1,2%. Insgesamt
durften die Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt 2016
aufgrund des niedrigen Niveaus zu Jahresanfang aber nur
um 0,5% gestiegen sein (Kernrate: 1,2%).

Im Prognosezeitraum durfte die Inflationsrate weiter steigen,
hierzu tragen auch Basiseffekte bei. Von den RohdInotie-
rungen werden keine preisdampfenden Wirkungen mehr
ausgehen. So hat sich die OPEC bei ihrer jingsten Wiener
Tagung zum ersten Mal seit dem Jahr 2008 wieder auf eine
Kurzung der Olférdermengen geeinigt. Ab Januar 2017 soll
die tagliche Fordermenge flr zunachst sechs Monate um
1,2 Mio. Barrel auf 32,5 Mio. Barrel begrenzt werden. Auch

ifo Schnelldienst 24/2016 — 69. Jahrgang — 22. Dezember 2016

die Stromtarife durften steigen; die EEG-Umlage wird von
6,354 Cent auf 6,88 Cent pro Kilowattstunde angehoben.
Zudem durften die Kosten fur den Netzausbau tber hdhe-
re Netzentgelte auf die Verbraucher umgelegt werden.’
MaBgeblich fur die Beschleunigung des heimischen Preis-
auftriebs ist aber, dass die Arbeitskosten und die Auslas-
tung der Kapazitaten weiter merklich zunehmen, was von
den Firmen in hdheren Preisen weitergegeben werden durf-
te. So haben die im ifo Konjunkturtest befragten Unterneh-
men (gewerbliche Wirtschaft einschlieBlich Dienstleister)
vor, auf breiter Front ihre Verkaufspreise anzuheben (vgl.
Abb. 3.19). Alles in allem durfte der VPI im kommenden
Jahr um 1,5% und im Jahr 2018 um 1,7% steigen (vgl.
Abb. 3.20).8 Der VPI ohne Energiekomponente dirfte im

" Die Entgelte erheben die Netzbetreiber fir den Bau, Betrieb und die
Instandhaltung von Stromnetzen.

& Der harmonisierte Verbraucherpreisindex fir Deutschland (HVPI) durfte
im laufenden Jahr das Vorjahresniveau um 0,4% Ubertreffen, in den Jah-
ren 2017 und 2018 wird der HVPI annahmegemaB mit den gleichen
Raten wie der VPI steigen.

Abb. 3.19
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Abb. 3.20

Verbraucherpreise
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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terbringung, Versorgung und Betreuung der Fllichtlinge. So
waren die Ausgaben fur soziale Sachleistungen in den ers-
ten drei Quartalen 2016 nominal um 7,2% hoher als im Vor-
jahreszeitraum. Bei etwas nachlassender Dynamik zum Jah-
resende werden die realen staatlichen Verbrauchsausgaben
im Jahresdurchschnitt 2016 um 4,3% zunehmen (vgl.
Abb. 3.21), das ist die groBte Zuwachsrate seit 1992. Zwar
ist mit Inkrafttreten des Zweiten Pflegestarkungsgesetzes
und der damit verbundenen Ausweitung der Leistungen an
Pflegebedurftige zum Jahresbeginn 2017 noch einmal mit
einem sehr deutlichen Anstieg des Staatskonsums zu rech-
nen, im weiteren Prognosezeitraum dirfte sich die Entwick-

e o 2o 2018 lung insgesamt gesehen aber spiirbar verlangsamen.
Qzellen: ; o demr:/e{}srjser;\';:i/:L;ls; ab 4. Quartal 2016: Prognose des ifo Instituts. G|e|ChWOhI Werden dle ZUWaChSraten mlt 3’0% lm Jahr
2017 und 2,1% im Jahr 2018 deutlich héher sein als im
langjéhrigen Durchschnitt (der im Zeitraum
Tab. 3.7 von 1991 bis 2015 bei 1,6% lag). Hierzu trégt
ﬁlflra-t[i:;lesitgtrré e in Prozentpunkten unter anderem bei, dass es — dem Haus-
9 i haltsplan 2017 bzw. der Finanzplanung bis
. 2016 2017 2018 2020 des Bundes zufolge — zu einer merkli-
BIP-Deflator } 0 1.5 14 18 chen Ausweitung des Personalbestandes
= Arbeitnehmerentgelte (Inldnder) b 08 g7 1.0 insbesondere im Bereich der inneren Sicher-
+ Unternehmens- und Vermdgenseinkommen"” 0,4 0,3 0,4 : ) oo
+ Abschreibungen® 0,2 0,3 0,3 heit kommen wird (vgl. Bundesministerium
+ Prod.- und Importabgaben abz. Subventionen” | 0,1 0,0 0,2 des Innern 2016).
./. Saldo der Primareinkommen Ubrige Welt” 0,0 0,0 0,0
?Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. —” Je Einheit reales Brutto-
inlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2016, 2017 und 2018: Prognose des

ifo Instituts.

kommenden Jahr um 1,4% zunehmen und im Ubernachs-
ten Jahr mit 1,7% ahnlich hoch sein wie die Rate flr den
gesamten Warenkorb.

Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die Kosten der
inlandischen Leistungserstellung misst, durfte im laufenden
Jahr mit 1,5% deutlich langsamer als im vergangenen Jahr
gestiegen sein (2,0%). MaBBgeblich hierflr war zum einen,
dass die (unbereinigten) Lohnstlckkosten ein Jahr nach der
EinfUhrung des gesetzlichen Mindestlohns nicht mehr so
rasch zugenommen haben. Zum anderen sind die Ertrage
der Unternehmen, je Einheit reales BIP gerechnet, mit dem
Auslaufen der Terms-of-Trade-bedingten Zusatzgewinne
wieder langsamer gestiegen. Bei Fortdauer dieser Tenden-
zen durfte sich der BIP-Deflator im Jahr 2017 voraussicht-
lich um 1,4% erhdhen. Im Jahr 2018 ist vor dem Hinter-
grund beschleunigt anziehender Lohnstickkosten ein An-
stieg in H6he von 1,8% zu erwarten. (vgl. Tab. 3.7).

Dynamischer Anstieg der staatlichen
Konsumausgaben

Seit dem Frihjahr 2015 steigt der Staatskonsum sehr kréaf-
tig. Ursachlich hierfUr sind insbesondere die Sachleistungen
und Personalaufwendungen im Zusammenhang mit der Un-

Deutsche Industrie setzt Impulse

Nach der kraftigen Ausweitung der gesamt-

wirtschaftlichen Produktion um 0,7% zu Jah-
resbeginn 2016 hat die deutsche Wirtschaft im weiteren
Jahresverlauf splrbar an Schwung verloren. Das preisbe-
reinigte Bruttoinlandsprodukt expandierte (saison- und ka-
lenderbereinigt) im zweiten und dritten Vierteljahr 2016 le-
diglich mit Raten in Hohe von 0,4% bzw. 0,2% gegenuber
den entsprechenden Vorquartalen (vgl. Tab. 3.8). Wahrend
das zweite Vierteliahr 2016 durch negative Impulse aus dem
Verarbeitenden Gewerbe (- 0,2%) und Baugewerbe (- 0,7%)
gekennzeichnet war, resultierte die geringe Zuwachsrate im
dritten Quartal ausschlieBlich aus einer Schwéache im Dienst-

Abb. 3.21
Reale Konsumausgaben des Staates
Saisonbereinigter Verlauf
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Tab. 3.8 Rolle beigemessen (vgl. Carstensen et al.
Bruttoinlar}dsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschafts- 2009). Auf der Grundlage des vom ifo Institut
bereichen® - Hot
Veranderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in % v‘er\Nendleten Indlkgtorenansatzes ergibt Slc_h
ein Anstieg des saison- und kalenderberei-
2016 2017 nigten Bruttoinlandsprodukts in Hohe von
Qr Q2 Q3 Q4 at erundet jeweils 0,5% gegenlber dem Vor-
Bruttoinlandsprodukt 07 04 02 05| 05 9 Jowells 1,576 gegenuber dem v
Bruttowertschépfung der Wirt- quartal; Abbildung 3.22 zeigt die Haufigkeits-
schaftsbereiche 1.0 04 01 05| 05 verteilung der im Rahmen des Pooling-of-
darunter: Forecasts-Ansatzes gewonnenen Quartals-
Produzierendes Gewerbe ohne hat der BIP-Z hsrate . Di
Baugewerbe 11 0,0 0,4 0,3 0,5 scha zungerﬁ ?I’ -Zuwacnhsra e leser
darunter: Ansatz hat sich in der Vergangenheit als sehr
Verarbeitendes Gewerbe 14 -02 03 03| 05 treffsicher herausgestellt (vgl. Fobbe und
Energie- und Wasserversor- Lehmann 2016
gung u. A. -14 15 15 -04| 04 )
Baugewerbe 27 -07 02 09| 04 . . o
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 14 05 -02 06| 04 Der splrbare Produktionsanstieg im vierten
Information und Kommunikation| 0,3 16 03 09| 09 Quartal 2016 durfte sich in nahezu allen
Finanz- und Versicherungs- Wirtschaftsbereichen niederschlagen. So
dienstleister 38 -09 10 02| 02 . . ) 9en.
Grundstiicks- und Wohnungs- wird die Bruttowertschépfung der deut-
wesen 02 05 -03 04| 03 schen Industrie wohl mit einer &hnlichen Ra-
Unternehmensdienstleister 01 15 -03 07| 08 te wie im zweiten Vierteljahr expandieren.
Offentliche Dienstleister 0,7 02 0,5 0,4 0,4 N ; :
D D 0 J J ach Angaben der Teilnehmer des ifo Kon-
Sonstige Dienstleister -0,1 1,3 -0,1 0,2 0,2 unkturt gt im Vi beitenden G b
2 Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigte Werte. Junkturtests im verarbeitenden Lewerbe

Quelle: Statistisches Bundesamt; 4. Quartal 2016 und 1. Quartal 2017:

Prognose des ifo Instituts.

leistungssektor. Besonders Sektoren mit einem hohen ge-
samtwirtschaftlichen Anteil wie bspw. der Bereich Handel,
Verkehr, Gastgewerbe, die Unternehmensdienstleister oder
das Grundstlcks- und Wohnungswesen verzeichneten
Ruickgange bei der preisbereinigten Bruttowertschépfung.

Die quantitative Prognose fur die Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion im vierten Quartal des laufenden
Jahres und fur das erste Vierteljahr 2017 erfolgt getrennt
nach Wirtschaftsbereichen. Basis fUr die Vorgehensweise
sind monatlich verfUgbare Frihindikatoren der amtlichen
Statistik (z.B. der Produktionsindex) sowie eine breite Palet-
te von monatlich erhobenen Umfragedaten. Dabei wird den
Ergebnissen aus dem ifo Konjunkturtest eine besondere

Abb. 3.22
‘ Verteilung der Modellprognosen fiir das reale BIP2
4. Quartal 2016 1. Quartal 2017
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* Verteilung der sich im Rahmen eines des BIP gegeniiber dem Vorquartal;

vgl. Carstensen et al. (2009).

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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beurteilen diese ihre aktuelle Geschaftslage
im Oktober und November als gut. Zudem
ist der Produktionsindex im Verarbeitenden
Gewerbe im Oktober um 0,1% gegenuber
dem zweiten Quartal gestiegen. Gleichzeitig kam es zu ei-
ner kraftigen Expansion der Auftragseingénge im Oktober.
Positive Impulse fur die gesamtwirtschaftliche Leistung
kommen auch weiterhin aus dem vom milden Wetter be-
einflussten Baugewerbe (+ 0,9%), das mit splrbaren An-
stiegen der Produktion im Bauhauptgewerbe und Ausbau-
gewerbe ins Schlussquartal 2016 gestartet ist. Weiterhin
durften die groBen Dienstleistungsbereiche ihre Wertschdp-
fung deutlicher ausweiten; besonders der Sektor Handel,
Verkehr, Gastgewerbe profitiert von Umsatzsteigerungen
des Einzelhandels im Oktober (preisbereinigt: + 2,4% ge-
gentber dem Vormonat bzw. + 1,3% gegeniber dem
Durchschnitt des dritten Quartals).

Im ersten Vierteljahr 2017 durfte die Industrie nochmals kréaf-
tigere Impulse als zuvor setzen. Darauf deuten die zuletzt
von den Befragungsteilnehmern als sehr glinstig eingestuf-
ten ifo Geschéftserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe
hin. Auch im Baugewerbe durfte sich der positive Trend
fortsetzen. Vom einsetzenden Schwung der deutschen In-
dustrie profitieren dartber hinaus die hiesigen GroBBhandler,
der Verkehrssektor und die Unternehmensdienstleister. Aber
auch die konsumnahen Dienstleistungsbereiche durften ih-
re Bruttowertschdpfung aufgrund der stabilen Nachfrage

¢ Das ifo Institut prognostiziert die reale Bruttowertschopfung der einzelnen
Wirtschaftsbereiche mit Hilfe von Briickengleichungen. Im Rahmen eines
Kombinationsansatzes (Pooling-of-Forecasts) wird eine Vielzahl von
Modellen kombiniert, um der Modellunsicherheit Rechnung zu tragen.
SchlieBlich werden die Quartalsprognosen der einzelnen Wirtschaftsberei-
che zu einer Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts hochaggregiert.
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der privaten Haushalte weiter ausweiten. Fir die 6ffentlichen
Dienstleister spielt die Fluchtlingsmigration weiterhin eine
entscheidende Rolle, wenngleich die Zuwachsraten etwas
geringer ausfallen durften als zuletzt.

Alles in allem wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
im Jahresdurchschnitt 2016 voraussichtlich um 1,9% ge-
genuber dem Vorjahr zulegen (vgl. Abb. 3.5). Im kommenden
Jahr wird der Zuwachs mit 1,5% wohl etwas geringer aus-
fallen, was mafBgeblich auf drei Arbeitstage weniger als im
Vorjahr zurlickzufUhren sein wird. FUr das Jahr 2018 erwar-
tet das ifo Institut einen Anstieg des preisbereinigten Brut-
toinlandsprodukts von 1,7% gegenuber dem Vorjahr.

Zuwachs der Beschaftigung verliert an Fahrt

Nachdem die Beschaftigung im ersten Halbjahr 2016 noch
um durchschnittlich gut 500 000 Personen im Vergleich zum
Vorjahr gewachsen ist, hat die Zunahme im dritten Quartal
deutlich an Fahrt verloren. Im Vorjahresvergleich nahm die
Beschéaftigung lediglich um knapp 400 000 Personen zu.
Diese Entwicklung geht mit der verhaltenen Expansion der
Produktion einher.

Arbeitsmarktindikatoren deuten allerdings auf eine weiter-
hin positive Entwicklung der Beschéftigung hin. Der BA-X
der Bundesagentur fur Arbeit verzeichnete im Monat Ok-
tober einen neuen Hoéchststand (vgl. Abb. 3.23). Ebenso
hat das ifo Beschaftigungsbarometer im November seinen
bisherigen Jahreshdchstwert erreicht. Gleichzeitig ist der
Zugang an gemeldeten Arbeitsstellen im November um
0,9% im Vorjahresvergleich gesunken, nachdem die Zu-
wachsraten seit Jahresbeginn in der Tendenz gefallen sind.
Bis zum Jahreswechsel durfte die Erwerbstéatigkeit weiter
zunehmen, wenn auch mit vermindertem Tempo im Ver-

Abb. 3.23
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Abb. 3.24
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gleich zur ersten Jahreshélfte. Insbesondere ist das ifo Be-
schaftigungsbarometer sowohl fir die Dienstleister als auch
das Verarbeitende Gewerbe aufwartsgerichtet. Unterneh-
men in diesen Sektoren planen in naher Zukunft verstarkt

Tab. 3.9
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 57 657 58 343 58 895 59 251 59 368 59 784
Erwerbstatige Inlander 42 271 42 602 42979 43413 43712 44 085
Arbeitnehmer 37 813 38 200 38 643 39114 39 426 39 809
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 29713 30 197 30 822 31 371 31 664 32 021
Geringfligig Beschaftigte 5017 5029 4 856 4 806 4794 4812
Selbstandige 4 457 4 402 4 336 4299 4 286 4276
Pendlersaldo 57 61 78 82 79 79
Erwerbstatige Inland 42 328 42 662 43 057 43 495 43792 44 165
Arbeitslose 2 950 2898 2795 2693 2705 2703
Arbeitslosenquote BA” 6,9 6,7 6,4 6,1 6,1 6,1
Erwerbslose” 2182 2090 1950 1 801 1826 1860
Erwerbslosenquote® 4,9 4,7 43 4,0 4,0 4,0
@ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). — ® Definition der ILO. — © Er-
werbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; 2016, 2017 und 2018: Prognosen des ifo Instituts.
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Tab. 3.10
Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in %
durchschnittli- Verdienst je Verdienst je Lohndrift Lohndrift Tariflohn Tariflohn
che Arbeitszeit  Arbeitnehmer Stunde (Arbeitnehmer) (Stunde) (Monat) (Stunde)
2012 -1 2,7 3,9 0,1 1.1 2,7 2,7
2013 -0,7 2,0 2,8 -0,5 0,3 2,5 2,5
2014 0,7 2,8 2,1 -0,1 -0,9 2,9 3,0
2015 0,1 2,7 2,5 0,4 0,2 2,3 2,4
2016 -04 2,4 2,7 0,3 0,6 2,1 2,1
2017 -04 2,2 2,6 0,0 0,4 2,2 2,2
2018 -0,1 2,8 2,9 0,2 0,3 2,5 2,6

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; 2016, 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

Personal einzustellen. Der Beschaftigungsaufbau in der
ersten Jahreshélfte 2017 wird voraussichtlich durch diese
Bereiche getrieben. Alles in allem duirfte sich die Erwerbs-
tatigkeit im Jahresdurchschnitt um knapp 450 000 Perso-
nen (1,0%) in diesem Jahr, um 300 000 Personen (0,7%)
im Jahr 2017 ausweiten und um 375 000 (0,9%) im Jahr
2018 (vgl. Abb. 3.24, Tab. 3.9). Die Erwerbstatigkeit bleibt
somit in den kommenden Jahren deutlich aufwartsgerich-
tet. Die Expansionsraten des Jahresbeginns 2016 werden
jedoch voraussichtlich nicht mehr erreicht werden kénnen.
Der Beschaftigungsaufbau wird in allen drei Jahren tber-
wiegend durch die sozialversicherungspflichtige Beschaf-
tigung getragen.

Nachdem die Arbeitsstunden im zweiten Quartal dieses
Jahres stark expandierten, war das dritte Quartal von einem
Ruckgang gepréagt. Im laufenden Jahr werden die gesamt-
wirtschaftlich geleisteten Arbeitsstunden mit 0,6% zuneh-
men. Die durchschnittliche Arbeitszeit der Arbeitnehmer
nimmt hingegen mit — 0,4% moderat ab (vgl. Tab. 3.10).
Die Zunahme der Beschéftigung ist insbesondere im Be-
reich der Dienstleister stark ausgepragt. Gleichzeitig ist das
ein Bereich, der besonders von Teilzeitbeschaftigung und
Minijobs gepragt wird. Im Jahr 2017 durften die Arbeits-
stunden (der Erwerbstatigen) gesamtwirtschaftlich mit 0,2%
zunehmen. Die Veradnderung der durchschnittlichen Arbeits-
zeit (der Beschaftigten) entspricht dem Wert des Jahres
2016. 2018 expandieren die Arbeitsstunden mit 0,7%, und
die durchschnittliche Arbeitszeit sinkt um 0,1%.

Arbeitslosigkeit im Lichte von Migration und
arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen

Die Fltichtlingsmigration nach Deutschland ist in der zwei-
ten Jahreshélfte stark zurlickgegangen. Betrugen die
EASY-Registrierungen im Januar noch gut 90 000 Perso-
nen, tendiert der Wert im November nun gegen 18 000 Per-
sonen. Gleichzeitig kam es zu einem sprunghaften Anstieg
der Asylantrage auf bis zu 100 000 im August. Diese nah-
men in den Folgemonaten jedoch wieder ab. Im aktuellen
Berichtsmonat November waren es noch 30 000. Vermut-
lich konnte ein GroBteil der noch ausstehenden Antrage in
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den Sommermonaten beim Bundesamt fir Migration und
Flichtlinge (BAMF) gestellt werden. Gleichzeitig hat auch
die Zahl der Asylentscheide merklich zugenommen und
erreichte 85 000 im Monat November. Die Zahl der offenen
Asylverfahren nimmt seit 2015 nun erstmals wieder ab. So
waren Ende November noch gut 490 000 Verfahren offen
und mussen noch beschieden werden. Die durchschnitt-
liche Gesamtschutzquote betragt flr das Jahr 2016 et-
wa 63%.

Bedingt durch die Fluchtlingszuwanderung wird das Er-
werbspersonenpotenzial im Jahresverlauf 2016 voraussicht-
lich- um 260 000 Personen zunehmen, im Folgejahr steigt
es noch einmal um 200 000 Personen (vgl. Tab. 3.11). Im
Jahr 2018 verlangsamt sich der Anstieg jedoch spurbar auf
50 000 Personen. So erfolgt die Integration neuer Erwerbs-
personen vornehmlich in diesem und dem nachsten Jahr.
Als Indiz fur den Einfluss der Flichtlingsmigration auf den
Arbeitsmarkt kann die Entwicklung der Unterbeschaftigung
angesehen werden (vgl. Abb. 3.25). Die Unterbeschaftigung
erfasst, im Gegensatz zu Arbeitslosigkeit, auch Personen,
die an einer MaBnahme der Arbeitsférderung teilnehmen.
Im GroBBen und Ganzen sind die registrierte Arbeitslosigkeit
und die Unterbeschéftigung von Januar 2015 bis Februar
dieses Jahres gleichmaBig gesunken. Seit Marz 2016 hat
die Unterbeschéftigung allerdings kontinuierlich zugenom-
men, wahrend die Arbeitslosigkeit weiter sinkt. Mit Blick auf
das gesamte Jahr betragt die kumulierte Differenz bereits
150 000 Personen. Dieser groBBe Unterschied lasst sich nur
im Zusammenhang mit der Flichtlingsmigration erklaren.
Nachdem die entschiedenen Asylverfahren dieses Jahr stark
zugenommen haben, werden nun auch verstérkt Integra-
tions- und QualifikationsmaBnahmen durchgefiihrt, was zu
einem Anstieg der Unterbeschaftigung und damit einem
Ruckgang der Partizipationsquote fuhrt. Im Verlauf des
nachsten Jahres wird die Anzahl der arbeitsmarktpolitischen
MaBnahmen weiter zunehmen; gleichzeitig nehmen die Per-
sonen zu, die diese MaBnahmen dann durchlaufen haben
werden.®

' Vgl. Pressemitteilung der Bundesagentur flr Arbeit vom 11. November
2016: »Beratung, Ausbildung, Qualifizierung bringen weiter! Verwaltungs-
rat beschlieBt BA-Haushalt fir 2017«,
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Tab. 3.11

in 1 000 Personen

Auswirkungen der Fliichtlingsmigration auf das Erwerbspersonenpotenzial

2015 2016 2017 2018
Asylbewerber insgesamt
Antrage im EASY-System (1) 1092 322 200 200
Registrierte Asylantrage (2) 477 748 197 174
Laufende Asylverfahren 3) 267 476 217 27
Asylbewerber im laufenden Asylverfahren
erfahrungsmaRige Erwerbsquote (in Prozent) (4) 15 20 20 20
Personen in Qualifizierungsmaf&nahmena) (5) B 15 9 1
Erwerbspersonen (6) = (3)“(4) — (5) 35 80 34 4
Entscheidungen durch das BAMF
Entscheidungen Uber Asylantrage (7) 283 676 624 174
Gesamtschutzquote® (in Prozent) (8) 50 64 70 70
Positive Entscheidungen (9) = (7)“(8) 141 431 436 122
Asylbewerber mit positivem Bescheid
Anteil der 14- bis 64-Jéhrigen°’ (in Prozent) (10) 76 76 76 76
Personen im erwerbsfahigen Alter (11) =(9)*(10) 107 326 331 92
Partizipationsrate (in Prozent) (12) 65 65 65 65
Potenzielle Erwerbspersonen (13) = (11)*(12) 70 212 215 60
davon in QualifizierungsmalRnahmen (14) 19 35 54 15
Erwerbspersonen (15) = (13) — (14) 51 177 161 45
Gesamteffekt auf das Erwerbspersonenpotenzial (16) = (15) + (6) 86 257 195 49
@ Annahme: Asylbewerber mit einer hohen Anerkennungswahrscheinlichkeit konnen schon wahrend des laufenden Verfah-
rens an Qualifizierungsmafnahmen teilnehmen. — ® Durchschnittliche Schutzquote steigt bis zum zweiten Quartal 2017 auf
70%. — © Durchschnittliche Quote.

Quelle: Bundesamt fiir Migration und Flichtlinge; Annahmen und Berechnungen der Institute.

Des Weiteren wird im Prognosezeitraum ein positiver Bei-
trag der arbeitsmarktgerichteten Migration — aus den Staa-
ten des gemeinsamen europaischen Arbeitsmarkts und
den Nicht-EU-Landern — unterstellt. Die voraussichtliche
Verbesserung der konjunkturellen Lage in diesen Landern
l&sst jedoch eine leicht abnehmende Tendenz erwarten.
Die heimische Komponente des Erwerbspersonenpoten-
zials sinkt aufgrund von demografischen Faktoren, wenn-
gleich die Erwerbsbeteiligung Alterer am Arbeitsmarkt eher
zunimmt.

Die Arbeitslosigkeit ist im Verlauf dieses Jahres in den ersten
drei Quartalen jeweils zurlickgegangen, jedoch mit einem

Abb. 3.25
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Quelle: Bundesagentur fir Arbeit.

abnehmenden Tempo. Im Jahresdurchschnitt sinkt die Zahl
der Arbeitslosen (vgl. Abb. 3.26) voraussichtlich noch einmal
um gut 100 000 Personen. Der weitere Verlauf im Progno-
sezeitraum wird durch Effekte der Fllichtlingsmigration mit-
bestimmt. Die Erhdhung des Erwerbspersonenpotenzials
lasst eine leichte Zunahme um knapp 15 000 Arbeitslose im
Jahresdurchschnitt und um rund 75 000 im Jahresverlauf
von 2017 erwarten. Im Jahresdurchschnitt 2018 verharrt die
Arbeitslosigkeit dann auf dem Wert von 2017. Die Arbeits-
losenquote (in der Abgrenzung der Bundesagentur flr Ar-
beit) betragt 6,1% in allen drei Prognosejahren. Die Erwerbs-
losenquote durfte in diesem Jahr auf 4,1% sinken und dann
auch auf diesem Niveau verharren.

Abb. 3.26
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Stundenproduktivitat steigt starker als in den
Vorjahren

Die gesamtwirtschaftliche Stundenproduktivitat, gemessen
als preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt (verkettete Volu-
menangaben in Ursprungswerten) je Erwerbstétigenstunde,
expandierte im laufenden Jahr durchaus kraftig. Gemessen
in Veradnderungsraten gegenuber dem jeweiligen Vorjahres-
quartal ist die gesamtwirtschaftliche Stundenproduktivitét
mit 1,6% kréaftig ins laufende Jahr gestartet (vgl. Tab. 3.12).
Uberdurchschnittliche Zuwachsraten verzeichneten die Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleister (+ 3,8%), der Bereich
Information und Kommunikation (+ 2,9%) und das Verarbei-
tende Gewerbe (+ 2,7%). Im zweiten Quartal verlangsamte
sich der Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts
je Erwerbstatigenstunde mit 0,3% deutlich. Dabei war die
Produktivitét der ¢ffentlichen Dienstleister mit — 0,5% ge-
genuber dem Vorjahresquartal sogar ricklaufig. Im dritten
Quartal expandierte die gesamtwirtschaftliche Stundenpro-
duktivitat mit 1,1% gegentiber dem dritten Vierteljahr 2015.
Dies ist zwar, gemessen am langfristigen Durchschnitt, ein
unterdurchschnittlicher Zuwachs. Jedoch liegt die Wachs-
tumsrate spurbar Uber dem mittleren Zuwachs der Stun-
denproduktivitat seit 2011. Im dritten Quartal kamen die
Impulse erneut von den Finanz- und Versicherungsdienst-
leistern (+ 4,4%). DarUber hinaus trugen das Baugewerbe
(+ 2,4%) sowie der Bereich Information und Kommunikation
(+ 2,2%) merklich zum Produktivitatsanstieg bei.

Fur das Schlussquartal des Jahres 2016 rechnet das ifo
Institut abermals mit einem deutlichen Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Stundenproduktivitat. Die Ausweitung der
Erwerbstatigkeit wird sich fortsetzen, wenngleich im Vorjah-
resvergleich mit einer etwas schwacheren Intensitat als in
den ersten drei Quartalen. Dabei kommen die Impulse vor-

nehmlich aus der deutschen Industrie sowie den nicht-6f-
fentlichen Dienstleistungssektoren. Diese Bereiche gelten
allgemeinhin als Uberdurchschnittlich produktiv im Vergleich
zu den anderen Wirtschaftsbereichen (vgl. Lehmann und
Wollmershauser 2016). Gleichzeitig dirfte das Arbeitsvolu-
men im vierten Quartal des laufenden Jahres im Vergleich
zum Schlussquartal des Vorjahres sinken. Entscheidend
hierflr ist ein kraftiger Arbeitstageeffekt, da der Tag der Deut-
schen Einheit sowie der Reformationstag in diesem Jahr auf
einen Montag und im Jahr 2015 auf einen Samstag fielen,
auBerdem gibt es einen Wochenendtag mehr als im Vorjahr.
Schon der starke Produktivitdtsanstieg im ersten Vierteljahr
war mit einem ahnlich groBen Arbeitstageeffekt einherge-
gangen.

Insgesamt durfte die reale Stundenproduktivitat in diesem
und im kommenden Jahr um 1,3% steigen. Ursachlich hier-
fUr durfte, neben der positiven gesamtwirtschaftlichen
Grundtendenz, die Entwicklung am Arbeitsmarkt sein. Wah-
rend der Beschaftigungsaufbau in den vergangenen Jahren
maBgeblich von unterdurchschnittlich produktiven Sektoren
getrieben war, werden sich die Impulse im kommenden Jahr
hin zu héherproduktiven Sektoren wie dem Verarbeitenden
Gewerbe, dem Bereich Information und Kommunikation so-
wie Grundstlicks- und Wohnungswesen verschieben. Im
Jahr 2018 duirfte sich die Dynamik bei der gesamtwirtschaft-
lichen Stundenproduktivitat wieder etwas abschwéchen, so
dass der Zuwachs voraussichtlich 1,0% betragen wird.

Effektiviohne steigen starker als Tariflohne

Fur das Jahr 2016 zeichnet sich eine Erhdhung der Tarifldh-
ne (sowohl auf Stunden- als auch auf Monatsbasis) um 2,1%
gegentber 2015 ab (vgl. Tab. 3.10). Dass der Anstieg etwas

geringer als im Vorjahr ausféllt (2,4% bzw.

Tab. 3.12 o ) ] " 2,3%), liegt zum Teil daran, dass in den Tarif-
Stundenproduktivitat nach Wirtschaftsbereichen: verhandlungen groBer Bereiche nichtpekuni-
Veranderungsrate gegenlber dem Vorjahresquartal in % . ) .
are Regelungen getroffen wurden, wie Verein-
1 20126 barungen zur Ubernahme von Auszubilden-
- Q o o den oder zur Beschéftigungssicherung. Au-
Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,3 1,1 . s
Bruttowertschopfung der Wirtschafts- Berdem wurde die jahresdurchschnittliche
bereiche 1,4 0,3 1,0 Steigerungsrate durch Nullmonate in zahlrei-
garléntgr: dos Gowerbe ohne B chen Branchentarifvertragen oder Kiirzungen
roduzierenaes Gewerbe onne bauge- . . .. . L
werbe 26 0.9 1.2 be'llm Wehngchtsgeld gedrickt. FUr einige der
darunter: groBten Tarifbereiche (z.B. Metall- und Elekt-
Verarbeitendes Gewerbe 2,7 1,3 1,4 roindustrie, Offentlicher Dienst des Bundes
Baugewerbe 1.9 1.3 24 und der Kommunen, Baugewerbe und Che-
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1.5 0.9 1.4 mieindustrie) wurden Tarifvertrage abge-
Information und Kommunikation 2,9 1,8 2,2 hi die bi ind Ende 2017 |
Finanz- und Versicherungsdienstleister 3,8 0,6 4.4 schiossen, 'el is mindestens Ende 20 ag—
Grundstuicks- und Wohnungswesen 0,7 0,3 1,3 fen. So lasst sich abschétzeﬂ, dass der tarif-
Unternehmensdienstleister 0,0 0,2 0,3 liche Lohnanstieg im kommenden Jahr um
gffem”Che Dienstleister (1)8 —gg (1)3 lediglich einen Zehntel Prozentpunkt héher
onstige Dienstleister . -
: : . ausfallen wird als in diesem Jahr. Im Jahr 2018
? Verkettete Absolutwerte je Erwerbstatigenstunde, Ursprungswerte.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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durfte es angesichts wieder rtcklaufiger Ar-
beitslosenzahlen und hoherer Preissteige-
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rungsraten zu etwas hdheren Tarifabschllissen kommen. Im
Jahresdurchschnitt ist auf Stundenbasis mit einer Anhebung
um 2,6% zu rechnen, auf Monatsbasis mit 2,5%.

Die effektiv gezahlten Stundenléhne werden 2016 um 2,7%
steigen, damit spurbar stérker als die Tarifldhne. Dazu tragt
bei, dass sich die Struktur der Arbeitnehmer verschiebt. Die
Anzahl der, insgesamt gesehen unterdurchschnittlich ver-
dienenden, marginal Beschaftigten (insbesondere geringfli-
gige Beschéftigungsverhéltnisse) sinkt spurbar, wahrend
Normalarbeitsverhaltnisse an Gewicht gewinnen. Auch 2017
werden die effektiven Stundenléhne mit 2,6% einen gréBe-
ren Zuwachs als die Tarifldhne aufweisen. Dies ist zum einen
eine Folge der Anhebung des gesetzlichen Mindestlohns,
zum anderen flhrt die Lage der Feiertage innerhalb des Ka-
lenderjahres dazu, dass deutlich weniger Arbeitsstunden
tatséchlich geleistet als bezahlt werden. Im Jahr 2018 wird
mit einem Anstieg der effektiven Stundenléhne um 2,9%
gerechnet.

Abnehmende Uberschiisse im Staatshaushalt

In den vergangenen beiden Jahren konnte der Staat Uber-
schisse in Hohe von 0,3% (2014) beziehungsweise 0,7%
(2015) des nominalen Bruttoinlandsprodukts erzielen. Diese
stabile Haushaltslage wird sich im Prognosezeitraum fort-
setzen.

Die Steuereinnahmen werden im laufenden Jahr mit 4,4%
annahernd so stark zunehmen wie im Vorjahr. Dies ist vor
allem auf die Uberraschend gute Entwicklung der direkten
Steuern (z.B. die Korperschaftsteuer) zurtickzufUhren (vgl.
Gottert 2016). Allerdings durfte diese positive Dynamik in
den folgenden beiden Jahren nicht zu halten sein.

Die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitragen steigen im
Jahr 2016 voraussichtlich um 4,3%. Besonders kraftig fallt
der Anstieg bei den Beitragen der Arbeitnehmer (5,2%) und
den Eigenbeitrdgen der Empfanger sozialer Leistungen
(6,4%) aus, wahrend die Arbeitgeberbeitrage (3,6%) und die
Beitrage des Staates fur Empfénger sozialer Leistungen
(1,6%) nur unterdurchschnittlich expandieren. Ausschlag-
gebend fur diese divergierende Entwicklung ist der Zusatz-
beitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung, der 2016 ge-
genUber dem Vorjahr um rund 0,2 Prozentpunkte angeho-
ben wurde und nur von den Arbeitnehmern bzw. Renten-
empfangern zu tragen ist. Hinzu kommt, dass durch die
hohe Rentenanpassung zur Jahresmitte die beitragspflich-
tigen Sozialleistungen deutlich gestiegen sind.

Im kommenden Jahr wird der Zusatzbeitrag zur Kranken-
versicherung unverandert bleiben, da aus den Ricklagen
des Gesundheitsfonds ein Zuschuss von 1,5 Mrd. Euro an
die Krankenkassen ausgezahlt wird. Allerdings wird zu Jah-
resbeginn der Beitragssatz zur Pflegeversicherung um

0,2 Prozentpunkte angehoben — um jeweils 0,1 Prozent-
punkte fur Arbeitgeber und Arbeitnehmer, wahrend die Rent-
ner die Zusatzlast selbst tragen mussen. Da zuséatzlich die
Rentenerhdhung vom Juli 2016 im ersten Halbjahr 2017 fur
einen starken Anstieg der BemessungsgroBe sorgt, steigen
die Beitragszahlungen der Sozialleistungsempfanger mit
knapp 6% weiter deutlich starker als die der anderen Bei-
tragszahlergruppen. Insgesamt durften die Sozialbeitrage
2017 um 3,5% zunehmen.

Angesichts der trendméaBig deutlich steigenden Ausgaben
der Krankenkassen ist in dieser Prognose flr 2018 ein er-
neuter Anstieg des Zusatzbeitrags zur Krankenversicherung
um rund 0,2 Prozentpunkte eingestellt. Die Ubrigen Bei-
tragssatze durften unveréndert bleiben. Der Gesamtbei-
tragssatz (Arbeitnehmer- plus Arbeitgeberanteil) wird damit
erstmals seit 2012 wieder die 40%-Schwelle Ubertreffen.
Da die Summe der Bruttoldhne und -gehalter 2018 wieder
etwas stérker zunimmt als im Vorjahr, errechnet sich auch
fur die Sozialbeitrage im Jahr 2018 mit 4,2% ein starkerer
Zuwachs.

Aufgrund der Ausweitung der Mautpflicht werden im Prog-
nosezeitraum die staatlichen Verk&ufe voraussichtlich wei-
ter zunehmen. Darlber hinaus werden die empfangenen
staatlichen Vermdgenstransfers anwachsen, da unter an-
derem die Erbschaft- und Schenkungsteuerertrage zuneh-
men werden.

Insgesamt durften die Staatseinnahmen im Prognosezeit-
raum zunachst um 4,2% (2016) und in den Folgejahren um
2,9% (2017) beziehungsweise 3,2% (2018) zunehmen. Hier-
fur sind etwa im gleichen Ausmal die Steuereinnahmen und
die Sozialbeitrage verantwortlich.

Auf der Ausgabenseite steigen im Jahr 2016 die Ausgaben
des Staates fur Vorleistungen mit 8,9% Uberaus stark. Zu
einem Grofteil ist das den Aufwendungen fur Flichtlinge
geschuldet, die z.B. aus der Bereitstellung von Unterkinften
oder Sicherheitsdiensten entstehen. In den Jahren 2017 und
2018 durfte es hier mit 4,2% bzw. 3,1% zu deutlich geringe-
ren Zuwachsraten kommen. Auch bei den sozialen Sachleis-
tungen schlagen neben den ohnehin von Jahr zu Jahr wach-
senden Ausgaben der Krankenkassen und der Pflegeversi-
cherung zuwanderungsbedingte Kosten zu Buche. Zu nen-
nen sind hier die Erstausstattung der Personen mit lebens-
notwendigem Bedarf oder ihre arztliche und zahnérztliche
Versorgung. Insgesamt werden die sozialen Sachleistungen
2016 voraussichtlich um 7,0% zulegen. Im Jahr 2017 sind
hier die Effekte der Pflegereform zu bertcksichtigen, so dass
die Wachstumsrate mit 5,9% recht hoch bleibt. Fir 2018
wird mit einem Zuwachs um 4,7% gerechnet.

Durch das anhaltend niedrige Zinsniveau durften die geleis-
teten Vermdgenseinkommen im Prognosezeitraum leicht
rucklaufig sein. Hingegen werden die Investitionen des Staa-
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tes insbesondere im laufenden Jahr stark zunehmen (5,3%),
was auf Investitionen flr auBere und innere Sicherheit zu-
rlckzuflhren ist.

Die monetéren Sozialleistungen werden im Jahr 2016 wohl
um 3,7% ausgeweitet. Die starke Beschleunigung des Zu-
wachses in der zweiten Jahreshélfte resultiert aus der hohen
Anpassung der gesetzlichen Renten (4,25% im Westen,
5,95% im Osten). Im Jahr 2017 werden die monetéren So-
zialleistungen etwas stérker expandieren. Zum einen wirkt
die Rentenerhdhung noch ein Halbjahr in der Wachstums-
rate nach. Zum anderen macht sich auch bemerkbar, dass
die Anzahl der Empfanger von Lohnersatzleistungen bei
leicht steigender Arbeitslosigkeit zunehmen wird. Des Wei-
teren gibt es eine Anhebung des Kindergelds, des Kinder-
zuschlags und insbesondere des Sozialgelds (Hartz-IV-Leis-
tung fur nicht erwerbsfahige Personen) flr Kinder im Alter
von sieben bis 13 Jahren (von 270 Euro auf 291 Euro mo-
natlich). Die anderen Hartz-IV-Regelsatze steigen hingegen
lediglich moderat (um 3 bis 5 Euro monatlich) oder bleiben
sogar unverandert (fur Kinder unter sechs Jahren). Die Ren-
ten durften — im Wesentlichen der Lohnentwicklung im Jahr
2016 folgend — zur Jahresmitte 2017 nur noch in einer Gro-
Benordnung von reichlich 2% angehoben werden. Insge-
samt werden die monetéaren Sozialleistungen des Staates
im kommenden Jahr voraussichtlich um 4,0% steigen. Im

Jahr 2018 schlagen sich erstmals die Auswirkungen der
kurzlich vereinbarten Rentenbeschlisse nieder. So missen
sowohl die erste von sieben Stufen der Angleichung des
aktuellen Rentenwerts flr ostdeutsche Rentner an den west-
deutschen Wert als auch der erste Schritt der Hoherbewer-
tung der Erwerbsminderungsrenten berticksichtigt werden.
Andererseits durfte der Rentenanpassungssatz wegen der
Lohnentwicklung im Jahr 2017 noch einmal etwas geringer
ausfallen. So werden die monetéren Sozialtransfers 2018
voraussichtlich um insgesamt 3,3% steigen.

Die Erlése aus der Versteigerung der Frequenzen fur mobi-
les Breitband im Jahr 2015 sind als negative Ausgaben im
Posten »Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgu-
tern« enthalten. Nach den Buchungsregeln der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen wird von den insgesamt
5,1 Mrd. Euro der groBte Teil (3,8 Mrd. Euro) im Jahr 2017
wirksam.

Insgesamt nehmen die staatlichen Ausgaben gerade am
Ende des Prognosezeitraums starker zu als die Einnahmen.
So steigen die Ausgaben um 4,2% (2016), 3,6% (2017) und
3,4% (2018) an und verringern damit ab 2017 den Finan-
zierungsuberschuss. Ausschlaggebend dafir sind die in der
Prognose eingestellten héheren Ausgaben fUr soziale Leis-
tungen.

Tab. 3.13.
Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren 2000 bis 2018
in % des nominalen Bruttoinlandprodukts
Staatselznahmerll Staatsausgaben . . Finanzie- Primér- |Strukturel-|  Struk-
arunter: darunter: | Finanzie- | rungs- Id ler Finan-| tureller | Einmal-
insge- Netto- | insge- . rungs- saldo za ° . Prims ffekt
samt |Steuern| sozial- | samt Zlnst;aus- saldo (berei- ( .e:etff mer:ijn%s- rllr(r;acr)- etlexte
beitrége gaben nigt)®" nigt) saldo saldo
2000 | 456 | 232 | 18,1 44,7 3,1 0,9 -1,5 1,6 -24 0,7 2,49
2001 | 43,8 | 21,4 17,8 46,9 3,0 -3,1 -3,1 -0,1 -4.1 -1,1
2002 | 43,3 | 21,0 17,8 47,3 2,9 -39 -39 -1,0 —-4,2 -1,2
2003 | 43,6 | 21,1 18,0 47,8 2,9 -4,2 -4,2 -1,3 -34 -0,5
2004 | 42,6 | 20,6 17,6 46,3 2,8 -3,7 -37 -1,0 -3,0 -0,2
2005 | 42,8 | 20,8 17,4 46,2 2,7 -34 -34 -0,7 -24 0,3
2006 | 43,0 | 21,6 16,9 447 2,7 -1,7 -1,7 1,0 -21 0,6
2007 | 43,0 | 22,4 16,1 42,8 2,7 0,2 0,2 2,9 -1,2 1,5
2008 | 434 | 22,7 16,1 43,6 2,7 -0,2 -0,2 2,5 -1,5 1,2
2009 | 44,3 | 22,4 16,9 47,6 2,6 -3,2 -3,2 -0,6 -0,9 1,7
2010 43,0 | 214 16,5 47,3 2,5 -4,2 -4.4 -1,9 -37 -1,2 0,2°
2011| 43,8 | 22,0 16,4 447 2,5 -1,0 -1,0 1,5 -1,6 0,9
2012 | 44,3 | 225 16,5 44,3 2,3 0,0 0,0 23 -0,3 2,0
2013 | 44,5 | 22,9 16,5 447 2,0 -0,2 -0,2 1,8 0,0 2,0
2014 | 44,7 | 22,9 16,5 44 .4 1,8 0,3 0,3 2,1 0,4 2,2
2015 | 44,7 | 23,1 16,5 44,0 1,6 0,7 0,7 2,2 0,6 21
2016 | 45,0 | 23,3 16,7 44,3 1,4 0,7 0,7 2,1 0,4 1,8 0,0”
2017 | 45,0 | 23,2 16,8 447 1,3 0,4 0,2 1,5 0,0 1,3 0,19
2018 | 44,9 | 23,1 16,9 | 44,7 1,2 0,3 0,3 1,5 0,1 1,4 0,0"
@ |In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —” Um Einmaleffekte bereinigt. — @ In Relation
zum nominalen Produktionspotenzial. — ¢ Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). — ©
Erldse aus der Versteigerung der Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro). — " Erlése aus der Versteigerung der Breit-
bandfrequenzen (0,6 Mrd. Euro). — ¢ Erldse aus der Versteigerung der Breitbandfrequenzen (3,8 Mrd. Euro). — ™ Erl6-
se aus der Versteigerung der Breitbandfrequenzen (0,2 Mrd. Euro).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2016, 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.
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Alles in allem dUrfte der gesamtstaatliche Finanzierungssal-
do im Prognosezeitraum von 0,7% des nominalen Brutto-
inlandsprodukts im laufenden Jahr auf 0,4% im nachsten
und 0,3% im Uberndchsten Jahr zurtickgehen. Nach Berei-
nigung der anfallenden Einmaleffekte im Zuge der Verstei-
gerung der Breitbandfrequenzen betragt der Finanzierungs-
saldo im Jahr 2017 nur noch 0,2% des nominalen Brutto-
inlandsprodukts (vgl. Tab. 3.13). Damit fallt der Uberschuss
im Laufe des Prognosezeitraums geringer aus, was auf den
zunéchst noch expansiven finanzpolitischen Kurs und die
gestiegenen Ausgaben im Zuge der Flichtlingsmigration zu-
rckzufdhrenist. Im laufenden Jahr nimmt die Steuerquote
noch leicht zu, stagniert im Folgejahr und sinkt 2018 leicht
ab, was auf die Abwartskorrektur der Steuereinnahmen und
gesetzliche Anpassungen im Einkommensteuerbereich zu-
rickzuflhren ist. Der Anteil der Nettosozialbeitrage verzeich-
net im gleichen Zeitraum eine leichte Aufwartsbewegung.

Der strukturelle Primérsaldo, dessen Veranderung haufig als
MaB fur den Umfang diskretionérer finanzpolitischer Mal3-
nahmen herangezogen wird, diirfte von 2,1% des nominalen
Produktionspotenzials im vergangenen Jahr auf 1,4% im Jahr
2018 zurlickgehen (vgl. Kasten »Zur Berechnung strukturel-
ler Finanzierungssalden«). Demnach ist die Finanzpolitik in
diesem und im kommenden Jahr noch expansiv ausgerich-
tet; die Impulse belaufen sich auf jeweils 0,4% in Relation
zum nominalen Produktionspotenzial. Im Jahr 2018 schwenkt
die Finanzpolitik dann auf einen weitgehend neutralen Kurs.

Der strukturelle Finanzierungssaldo, der zuztglich zum
strukturellen Primarsaldo noch die Zinszahlungen des Staa-
tes umfasst, wird sich im Prognosezeitraum &hnlich entwi-
ckeln wie der strukturelle Primarsaldo. So wird er von 0,6%
des nominalen Produktionspotenzials im vergangenen Jahr
auf 0,1% im Jahr 2018 sinken. Bei GegenUberstellung der
strukturellen Salden mit ihren unbereinigten Pendants fallt
auf, dass sowohl der Primér- als auch der Finanzierungssal-

" Die Steuereinnahmen wurden hier nach der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung abgegrenzt.

Abb. 3.27
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2016, 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.
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des ifo Instituts; 2016, 2017 und 2018: Prognose des ifo Instituts.

do Uber ihren strukturellen Werten liegen. Zum einen durfte
die Produktionsliicke im Prognosezeitraum durchgéngig po-
sitiv sein. Zum anderen mindern die angesprochenen Ein-
maleffekte die strukturellen Salden. Durch die sich schlie-
Bende Produktionslicke und die Abnahme des Betrags der
Einmaleffekte konvergieren die nicht-bereinigten Salden im
Laufe des Prognosezeitraums gegen ihre strukturellen Pen-
dants (vgl. Abb. 3.27 und Abb. 3.28). Der sinkende struk-
turelle Finanzierungssaldo mahnt, die expansiven Impulse
der Finanzpolitik nicht zu stark auszuweiten. So zeigt gera-
de der nur schwach positive strukturelle Finanzierungssaldo
2017, dass die deutschen strukturellen Finanzierungstber-
schisse nicht in Stein gemeiBelt sind.

Potenzialwachstumsrate steigt migrationsbedingt

Das Produktionspotenzial wird in Anlehnung an die von der
Gemeinschaftsdiagnose entwickelte Methodik geschétzt
und bis zum Jahr 2021 fortgeschrieben (vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2016a). Diese wiederum baut
grundsatzlich auf dem Ansatz der EU-Kommission auf. Auf-
grund der hohen Flichtlingsmigration seit dem Jahr 2015
wird jedoch eine Anpassung der EU-Methodik vorgenom-
men, die insbesondere die Erwerbstétigkeit der Flichtlinge
explizit bertcksichtigt. Wesentlicher Aspekt in der Modellie-
rung ist, dass fur Fltichtlinge und Nicht-Fluchtlinge eine se-
parate Partizipationsquote und strukturelle Erwerbslosen-
quote berechnet wird (vgl. Heinisch und Wohlrabe 2016). Die
grundsétzlichen Parameter und Annahmen insbesondere mit
Blick auf die Auswirkungen der Flichtlingsmigration auf das
Produktionspotenzial sind gegenUber der Gemeinschaftsdi-
agnose vom Herbst 2016 nahezu unverandert geblieben (vgl.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2016b).

Das Produktionspotenzial wachst bis zum Ende des Projek-
tionszeitraums 2021 um durchschnittlich 1,6%. Der Treiber

2 Diese Schétzung unterscheidet sich nur marginal von den Ergebnissen
der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2016 (vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2016b).
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Kasten
| Zur Berechnung struktureller Finanzierungssalden

Der strukturelle Finanzierungssaldo ist definiert als potenzieller Budgetsaldo in Relation zum nominalen Produktionspotenzial. Er stellt die fiska-
lische Situation bei Normalauslastung der Volkswirtschaft dar und kann als MaB fur den Umfang diskretionarer finanzpolitischer MaBnahmen
verwendet werden. Der strukturelle Finanzierungssaldo ergibt sich aus dem um Einmaleffekte und um zyklische Einfliisse bereinigten Budgetsal-
do. Zu den Einmaleffekten zahlen etwa die Minderausgaben im Zuge der Versteigerung von Breitbandfrequenzen. Formal folgt der strukturelle
Finanzierungssaldo des Jahres t (SFS) aus der Differenz der Staatseinnahmen des Jahres t (E) und den Staatsausgaben des Jahres t (A).
Dieser Saldo wird in Bezug zum nominalen Bruttoinlandsprodukt des entsprechenden Jahres t (NY) gesetzt und um die geschétzte zyklische
Komponente bereinigt, die sich als Produkt aus Budgetelastizitét (¢) und Produktionsllicke (vgl. Abschnitt »Potenzialwachstumsrate steigt
migrationsbedingt«) des Jahres t (PL) ergibt (vgl. Mourre et al. 2014):

(Ec—Ad)
SFS, = fN—Yt‘— exPL,

Der strukturelle Priméarsaldo (SPS) berechnet sich analog mit der Ausnahme, dass bei den Staatsausgaben des Jahres t die in t anfallenden
Zinsausgaben im Zuge der bestehenden Staatsverschuldung (r x S, ,) herausgerechnet werden.

[Ec — (Ar = 7XS-1)] _

SPS, =
¢ NY,

EXPL,

Alle strukturellen Salden sind auf das nominale Produktionspotenzial des jeweiligen Jahres bezogen.?

T Fur die vorliegende Prognose wurde die von der EU-Kommission fiir Deutschland unterstelite Budgetelastizitit in Hohe von 0,55 tibernommen (vgl. Mourre et al. 2014).
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Die Herleitung fir SPS erfolgt analog. FSP bezeichnet hier den Finanzierungssaldo bei untersteliter Normalauslastung (vgl. Mourre et al. 2014).

des Wachstums ist vor allem der technische Fortschritt (So-
low-Residuum), gefolgt vom Aufbau des Kapitalstocks. Der
kleinste Anteil zum Wachstum geht auf das Arbeitsvolumen
zurtick. Bei diesem gibt es gegenlaufige Effekte. Wéhrend die
durchschnittliche Arbeitszeit weiter sinken wird, nehmen die
Erwerbs- und die Partizipationsquote zu. Wahrend die Er-
werbsbevolkerung in den Jahren vor 2015 immer rtcklaufig
war, steigt sie durch den Flichtlingszustrom wieder an.
Abb. 3.29 zeigt, dass die Wachstumsraten des Potenzials
zum Ende der Kurzfristprognose zunehmen. Dies ist vor allem
auf ein erhéhtes Arbeitsangebot zurtickzufihren. In der Ab-
bildung werden die Ergebnisse der ifo Projektion mit den ent-
sprechenden Projektionen anderer Institutionen sowie einem

Abb. 3.29
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Quelle: IWF; EU-Kommission; OECD; ifo Institut.
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einfachen Hodrick-Prescott (HP) Filter verglichen. Im Vergleich
zur Schatzung des ifo Instituts weicht die Schatzung der
EU-Kommission in den Jahren 2015 und 2016 deutlich nach
oben ab. Dies ist darauf zurlickzufUhren, dass bei der Vorge-
hensweise des ifo Instituts explizit der verzdgerte Zugang der
Flchtlinge zum Arbeitsmarkt modelliert wird. Die Ergebnisse
auf Basis des HP-Filters entsprechen in etwa denen des In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF) und liegen ab 2017 deut-
lich unterhalb der ifo-Schatzung. Die OECD weicht hingegen
mit ihrer Schétzung deutlich nach unten ab.

Diese unterschiedlichen Schatzungen des Produktionspo-
tenzials fuhren dazu, dass auch die Schatzungen der Pro-

Abb. 3.30
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Tab. 3.14
Erwerbstéatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum
Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitszeit o E b ie Erwerbs-
Jahr Erwerbstatige | Beschéftigte je | . je Erwerbs- | | tioon-
(Inland) Arbeitnehmer | Erwerbs- | 'S9€sam tatigen atigen in jeweiligen | Deflator
(Inland) tatigen stunde Preisen
Mio. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2010 = 100
2009 40,892 36,407 1372,7 24789 60 621 44 2 460,3 99,2
2015 43,057 38,721 1367,8 27911 64 824 47 3032,8 108,7
2021 45,111 40,744 1338,7 3071,6 68 089 51 3674,7 119,6
Veranderung insgesamt in %
2015/2009 5,3 6,4 -04 12,6 6,9 7,3 23,3 9,5
2021/2015 4,8 5,2 -2,1 10,0 5,0 7,3 21,2 10,1
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %
2015/2009 0,9 1,0 -0,1 2,0 1,1 1,2 3,5 1,5
2021/2015 0,8 0,9 -04 1,6 0,8 1,2 3,3 1,6

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des ifo Instituts;

Zeitraum 2021/2015: Prognose des ifo Instituts.

Tab. 3.15
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Jahr Bruttoinlands- Private Brutto- Vorrats- AuBenbeitrag
produkt Haushalte Staat Insgesamt anlage- veranderung
investitionen
Mrd. Euro
2009 2 460,3 1413,0 481,2 4445 471,4 -26,9 121,5
2015 3032,8 1636,0 583,7 583,6 603,8 -20,2 229,5
2021 3674,7 1939,5 734,2 731,1 764,3 -33,2 270,0
Anteile am BIP in %
2009 100,0 57,4 19,6 18,1 19,2 -1,1 4,9
2015 100,0 53,9 19,2 19,2 19,9 -0,7 7,6
2021 100,0 52,8 20,0 19,9 20,8 -0,9 7,3
Veranderung insgesamt in %
2015/2009 23,3 15,8 21,3 31,3 28,1 - -
2021/2015 21,2 18,6 25,8 25,3 26,6 - -
Jahresdurchschnittliche Verénderung in %
2015/2009 3,5 2,5 3,3 4,6 4,2 - -
2021/2015 3,3 29 3,9 3,8 4,0 — —

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des

tuts; Zeitraum 2021/2015: Prognose des ifo Instituts.

duktionslticken stark divergieren (vgl. Abb. 3.30). Wahrend
die von der OECD geschéatzte Produktionslticke im Progno-
sezeitraum auf Uber 2% steigen durfte, bleibt die der
EU-Kommission negativ. Die vom ifo Institut geschéatzte Pro-
duktionslicke ist im gesamten Prognosezeitraum positiv;
ab 2016 nimmt sie aber leicht ab. Bei der Interpretation ist
jedoch zu beachten, dass sich neben der Methodik auch
die Prognosen flr die verschiedenen BestimmungsgroBen
des Potenzials, z.B. das reale Bruttoinlandsprodukt, unter-
scheiden kénnen. Diese ausgepragte Unsicherheit, mit der
derzeit die Potenzialschatzung fr Deutschland behaftet ist,
muss auch bei der Beurteilung der Haushaltssituation an-
hand struktureller Finanzierungssalden bertcksichtigt wer-
den. So wirde sich nach der OECD-Schétzung fir Deutsch-
land ab 2017 ein strukturelles Defizit ergeben, das im Prog-
nosezeitraum stark zunehmen wrde.

ifo Insti-

Die gesamtwirtschaftliche Produktion durfte bis zum Jahr
2021 mit einer Jahresdurchschnittsrate von 1,6% zuneh-
men; sie steigt geringfligig schwéacher als das Produktions-
potenzial (vgl. Tab. 3.14). Die zun&chst leicht positive Pro-
duktionslticke durfte sich bis zum Jahr 2021 schlieBen. So-
wohl die Erwerbstatigen als auch die beschéaftigten Arbeit-
nehmer nehmen im Projektionszeitraum kontinuierlich zu.
Mit Blick auf die Verwendungsseite zeigt sich, dass der An-
teil des Konsums am Bruttoinlandsprodukt leicht abnimmt
(vgl. Tab. 3.15). Im Gegenzug steigt der Anteil der Investiti-
onen und des Staates leicht an.

Abgeschlossen am Dienstag, 13. Dezember 2016
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2015
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und | - .
: ) Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
aesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung .... 2729,7 18444 2921 593,1 -
2 — Abschreibungen .... 535,7 308,4 66,7 160,5 -
3 = Nettowertschdpfung 1) ........cccccooiiiiiiiiiiiiiiiis 2193,9 1536,0 225,4 432,6 -229,5
4 — Geleistete Arbeitnenmerentgelte 1537,0 1095,5 228,6 212,9 13,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 21,9 12,8 0,2 8,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .............c..ccco..... 24,4 22,6 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 659,4 450,4 -3,2 212,3 —243,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1539,9 - - 1539,9 10,7
9 — Geleistete Subventionen .... . 27,5 - 27,5 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 327,4 - 327,4 - 5,4
11 — Geleistete Vermégenseinkommen 727,8 650,4 47,3 30,1 176,2
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen 7917 374,4 21,8 395,4 112,3
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2 563,1 174,4 271,3 2117,4 —295,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern . 362,7 71,7 - 291,1 10,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 372,6 - 372,6 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitréage 2) 619,5 - — 619,5 3,6
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 620,4 118,8 500,8 0,8 2,7
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ............c.cccc...... 533,2 61,5 471,0 0,8 0,5
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen 526,0 - - 526,0 7,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 303,5 156,2 75,2 72,1 50,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................ 261,6 139,7 19,5 102,4 92,3
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2524,6 143,7 617,8 17631 —-257,1
23 — KONSUMAUSGADEN .....ouvuviieiriieereseeieeeeneneseeieeeneeens 2219,7 - 583,7 1636,0 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - - 48,1 - 48,1 -
25 = SPAEN ...oeeciiiiiereeieiee et 304,9 95,6 34,1 175,2 - 257,1
26 — 45,6 8,0 29,7 7,9 47
27 + Empfangene Vermogenstransfers ... 41,7 18,4 12,2 11,1 8,6
28 — Bruttoinvestitionen ... 583,6 332,3 64,3 187,0 -
29 + Abschreibungen .... 535,7 308,4 66,7 160,5 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ... -2,1 -1,2 -1,8 0,9 2,1
31 = Finanzierungssaldo .........cccoorrueeeeninineneeeerenenenas 255,3 83,2 20,9 151,1 —255,3
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2 524,6 143,7 617,8 1763,1 -257,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 377,9 - 377,9 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...............ccccc.e.. 377,9 - - 377,9 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) . . 2 524,6 143,7 240,0 2 140,9 -257,1
38 — KONSUM 3) ..ot 2219,7 - 205,8 2013,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - —48,1 - 48,1 -
40 = SPAEN ...ttt 304,9 95,6 34,1 175,2 —-257,1
1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 bis 2018: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2016
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volksq{ und finanzielle Haushalte und -
; . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschépfung 2 822,2 1902,6 300,8 618,8 -
2 — Abschreibungen 551,9 317,5 68,5 165,9 -
3 = NettowertschOpfung 1) .......ccooevirerieirieiiieiseeeeens 2 270,3 1585,1 232,3 452,9 —-242,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1589,9 1131,7 236,0 222,2 141
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 23,9 14,5 0,2 9,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 26,0 24,2 0,2 1,6 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 682,5 463,1 -37 223,0 —256,4
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...........c.cc.covveneee 1593,2 - - 1593,2 10,9
9 — Geleistete Subventionen .............cccceeveveeeveeeeeereenens 28,1 - 28,1 - 5,4
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 335,2 - 335,2 - 8,6
11 — Geleistete Vermodgenseinkommen 732,3 661,4 43,2 27,7 175,8
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ... 798,9 385,6 19,8 393,5 109,3
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ... 2649,3 187,3 280,1 2181,9 -308,9
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern .. 386,3 80,5 — 305,8 9,6
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 395,5 - 395,5 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ...........coceeverveennee. 641,2 - - 641,2 3,7
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 642,0 119,0 522,3 0,8 2,8
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen 550,0 60,9 488,4 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 543,7 - - 543,7 6,8
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 305,0 158,5 72,8 73,7 50,6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 259,9 136,6 19,6 103,8 95,7
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) . 2 608,0 143,0 656,2 1808,7 —267,5
23 — KONSUMAUSGADEN .....cceviviiiriieiierenie et 2 296,7 - 618,4 1678,2 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... — —48,5 - 48,5 -
25 = 311,3 94,5 37,8 179,0 - 267,55
26 — 48,8 7,0 32,7 9,1 4,5
27 + Empfangene Vermégenstransfers .... 44.6 19,2 14,3 11,1 8,7
28 — Bruttoinvestitionen ... 595,7 336,8 67,6 191,2 -
29 + Abschreibungen 551,9 317,5 68,5 165,9 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgatern ............ -2,4 -2,0 -1,2 0,8 2,4
31 = FINanzierungssaldo ...........ccccocereeereeerieereireieenens 265,6 89,4 21,5 154,8 —265,6
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2608,0 143,0 656,2 1808,7 -267,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 404,5 - 404,5 - —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 404,5 - - 404,5 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 2 608,0 143,0 251,7 2213,2 —267,5
38 — Konsum 3) 2296,7 - 214,0 2082,7 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - —48,5 - 48,5 -
40 = SPAEN ...oveiiiiiieeie s 311,3 94,5 37,8 179,0 - 267,5
1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 bis 2018: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2017
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volksq{ und finanzielle Haushalte und o
. . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
aesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschépfung .... 2904,4 1950,6 309,7 644,1 -
2 — Abschreibungen 569,1 327,6 70,5 171,0 -
3 = Nettowertschdpfung 1) 2 335,3 1623,0 239,2 473,0 —-239,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1636,5 1161,0 243,2 232,2 14,7
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .... 23,3 13,7 0,2 9,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ................cc....... 26,8 25,0 0,2 1,6 —
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 702,4 473,3 -39 233,0 - 2541
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1640,2 - - 1640,2 11,0
9 — Geleistete Subventionen 29,1 - 29,1 - 5,4
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 342,0 - 342,0 - 8,5
11 — Geleistete Vermodgenseinkommen 751,8 683,9 421 25,8 177,9
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen 819,7 404,9 19,7 395,0 110,1
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2723,4 194,3 286,6 22425 -307,9
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern .......... 397,8 78,0 — 319,8 9,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 407,2 - 407,2 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 660,1 - - 660,1 3,8
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 661,9 119,6 541,6 0,8 1,9
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen 570,4 61,7 507,9 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen . 563,4 - - 563,4 7,5
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 313,7 160,9 77,2 75,6 51,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 267,1 1414 19,9 105,8 97,9
22 = Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2681,1 154,7 670,2 1 856,1 —265,6
23 — KONSUMAUSGADEN .....cveviviiiriieiieienie et 2 368,4 - 646,6 1721,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche . - —49,0 - 49,0 -
25 = 312,7 105,7 23,6 183,5 —265,6
26 — Geleistete Vermogenstransfers . 47,7 7,5 30,8 9,4 4.6
27 + Empfangene Vermégenstransfers .... 43,9 19,4 13,5 11,0 8,4
28 — Bruttoinvestitionen ... 616,3 346,3 70,2 199,9 -
29 + Abschreibungen 569,1 327,6 70,5 171,0 —
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern ............ -1,9 2,2 -5,0 1,0 1,9
31 = Finanzierungssaldo 263,7 96,8 11,6 155,3 —263,7
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2681,1 154,7 670,2 1 856,1 —265,6
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 428,5 - 428,5 - —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .............ccccoerenne 428,5 - - 428,5 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 681,1 1547 241,7 2284,7 —265,6
38 — KONSUM 3) .ottt 2 368,4 - 218,1 2150,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - —-49,0 - 49,0 -
40 = SPAEN ..ottt 312,7 105,7 23,6 183,5 —265,6

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

sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 bis 2018: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volksq{ und finanzielle Haushalte und | - .
. . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschépfung 3 005,7 2017,6 318,9 669,2 -
2 — Abschreibungen 587,5 338,5 72,5 176,6 -
3 = NettowertschOpfung 1) .......ccooevirerieirieiiieiseeeeens 2418,2 16791 246,5 492,6 —247,7
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1694,9 1201,6 250,6 242,7 15,3
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 23,5 13,8 0,2 9,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 26,7 24,9 0,2 1,6 -
7 = Betriebsliberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 726,5 488,6 -41 242,0 -263,0
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .............c.ccocceee 1699,1 - - 1699,1 11,1
9 — Geleistete Subventionen .............cccceeveveeeveeeeeereenens 29,2 - 29,2 - 5,4
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 352,8 - 352,8 - 8,5
11 — Geleistete Vermodgenseinkommen 780,0 714,0 41,4 24,5 181,5
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ... 849,8 433,3 18,0 398,6 111,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ... 2819,1 207,8 296,0 2315,2 -318,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern .. 409,6 77,4 — 332,2 10,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 419,2 - 419,2 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ...........coceevverveenene. 683,5 - - 683,5 3,8
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 685,0 120,3 564,0 0,8 2,3
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen 587,4 62,0 524.,5 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 580,1 - - 580,1 7,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 320,1 163,3 78,5 78,3 52,6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 272,8 1447 20,2 107,8 100,0
22 = Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) . 2775,6 170,1 696,3 1909,2 -275,2
23 — KONSUMAUSGADEN .....cceviviiiriieiierenie et 24417 - 671,4 1770,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... — —49,6 - 49,6 -
25 = 334,0 120,5 24,9 188,6 -275,2
26 — 49,1 8,0 31,4 9,7 4,7
27 + Empfangene Vermégenstransfers .... 445 19,6 14,0 11,0 9,3
28 — Bruttoinvestitionen ... 646,3 365,3 72,3 208,8 -
29 + Abschreibungen 587,5 338,5 72,5 176,6 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgatern ............ —-2,6 -2,0 -1,6 1,0 2,6
31 = Finanzierungssaldo ...........ccccevirinenieienieeseneeene 273,2 107,3 9,2 156,6 -273,2
Nachrichtlich: - - - - —
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2775,6 170,1 696,3 1909,2 —275,2
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 448,9 - 448,9 - —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 448,9 - - 448,9 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 2775,6 170,1 2474 2 358,1 —275,2
38 — Konsum 3) 24417 - 222,6 22191 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .......... - - 49,6 - 49,6 -
40 = SPAIEN ..ottt 334,0 120,5 24,9 188,6 -275,2
1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzliglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte,
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2016 bis 2018: Prognose des ifo Instituts.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fir die Jahre 2016 bis 2018

2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018
1H. | 2.Hi 1.H. | 2H 1.H. | 2HL

1. Entstehung des Inlandsprodukts

Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Erwerbstatige 0,9 1,0 0,7 0,9 1,2 0,8 0,6 0,8 0,9 0,9
Arbeitsstunden je Erwerbstétigen 0,0 -0,4 -0,5 -0,2 0,1 -0,9 -0,2 -0,8 -0,3 0,0
Arbeitsvolumen, 0,9 0,6 0,2 0,7 1,3 0,0 0,4 0,0 0,5 0,9
Produktivitat 1) 0,8 1,3 1,3 1,0 1,0 1,5 1,1 1,4 1,0 0,9
Bruttoinlandsprodukt (preisbereinigt) 1,7 1,9 1,5 1,7 2,3 1,4 1,6 1,4 1,6 1,8

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen

a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2.219,7 2296,7 23684 24417| 1.1188 1.177,9| 1.1557 1.212,6( 1.189,7 1.252,0
Private Haushalte 2) 1.636,0 1.678,2 1.721,7 1.770,3 819,6 858,6 841,9 879,8 863,5 906,8
Staat 583,7 618,4 646,6 671,4 299,2 319,3 313,9 332,8 326,2 345,2
Anlageinvestitionen 603,8 625,7 648,9 682,0 302,8 322,9 312,3 336,6 328,1 354,0
Ausriustungen 200,2 204,1 208,1 217,9 98,7 105,5 99,5 108,6 103,8 114,0
Bauten 295,0 308,6 323,0 341,4 149,0 159,6 155,4 167,6 164,4 177,0
Sonstige Anlagen 108,6 113,0 117,7 122,8 55,1 57,9 57,4 60,4 59,8 62,9
Vorratsveranderungen 3) -20,2 -30,0 -32,6 -35,8 -5,7 -24,3 -6,7 -25,9 -8,6 -27,2
Inlandische Verwendung 2.803,3 2.892,4 2.984,6 3.088,0( 1.4159 1.476,5( 1.461,3 1.523,3| 1.509,2 1.578,8
AuBenbeitrag 229,5 242,3 239,4 2477 127,7 114,6 126,1 113,3 130,2 1175
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 7,6 7,7 7,4 7,4 8,3 7,2 7,9 6,9 7.9 6,9
Exporte 1.418,8 1.436,7 14978 1.5784 712,7 724,0 740,9 757,0 779,8 798,7
Importe 1.189,3 1.1944 1.258,5 1.330,7 585,0 609,4 614,8 643,7 649,6 681,2
Bruttoinlandsprodukt 3.032,8 3.134,7 3.224,0 3.335,7| 1.543,5 1.591,1] 1.587,4 1.636,6| 1.639,4 1.696,3
b) Verénderung in % gegenlber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,0 3,5 3,1 3,1 3,7 3,3 3,3 2,9 2,9 3,2
Private Haushalte 2) 2,6 2,6 2,6 2,8 2,8 2,4 2,7 2,5 2,6 3,1
Staat 4,0 6,0 4,6 3,8 6,1 5,8 4,9 4.2 3,9 3,7
Anlageinvestitionen 3,2 3,6 3,7 51 51 2,3 3,2 4,2 5,0 52
Ausriustungen 4,6 2,0 1,9 47 5,2 -0,9 0,8 3,0 4.4 5,0
Bauten 2,2 4,6 4,7 57 55 3,8 4,3 5,0 5,8 5,6
Sonstige Anlagen 3,5 4,0 4,2 4,3 3,9 4.1 4.1 4,3 4,3 4,2
Inlandische Verwendung 2,6 3,2 3,2 3,5 3,6 2,8 3,2 3,2 3,3 3,6
Exporte 6,3 1,3 4,3 54 1,7 0,8 4,0 4,6 5,2 5,5
Importe 3,9 0,4 5,4 5,7 0,5 0,4 5,1 5,6 5,7 5,8
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3,4 2,9 3,5 3,9 2,8 2,8 2,9 3,3 3,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2.069,8 2.122,1 2.157,4 2.189,1| 1.040,8 1.081,3| 1.059,7 1.097,6| 1.074,9 1.1141
Private Haushalte 2) 1.540,1 1.569,6 1.587,7 1.607,3 769,2 800,4 778,5 809,1 787,5 819,8
Staat 529,6 552,1 569,0 580,9 271,4 280,7 280,8 288,2 286,9 293,9
Anlageinvestitionen 555,2 567,1 577,3 595,3 274,8 292,3 278,6 298,8 287,0 308,3
Ausristungen 194,7 197,1 199,7 207,4 94,8 102,3 95,0 104,6 98,4 109,0
Bauten 260,4 267,3 2721 279,7 129,8 137,5 131,8 140,3 135,6 144,2
Sonstige Anlagen 100,4 103,1 105,8 108,5 50,4 52,7 51,7 54,1 53,1 55,5
Inlandische Verwendung 2.596,6 2.652,7 26955 27422| 1.310,5 1.342,2| 1.332,1 1.363,4| 1.354,1 1.388,2
Exporte 1.353,0 1.3852 1.427,8 1.487,2 687,9 697,3 708,6 719,1 736,9 750,3
Importe 1.157,1 1.193,8 1.238,7 1.297,8 586,9 607,0 607,3 631,4 635,4 662,4
Bruttoinlandsprodukt 27911 2.843,1 2.884,8 2.933,1| 1.410,8 1.432,3| 1.432,9 1.451,8| 1.455,6 1.477,4
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,2 2,5 1,7 1,5 2,8 2,2 1,8 1,5 1,4 1,5
Private Haushalte 2) 2,0 1,9 1,2 1,2 2,3 1,5 1,2 1,1 1,2 1,3
Staat 2,7 4,3 3,0 2,1 4,3 4,3 3,4 2,7 2,2 2,0
Anlageinvestitionen 1,7 2,2 1,8 3,1 3,7 0,7 1,4 2,2 3,0 3,2
Ausriistungen 3,7 1,2 1,3 3,9 4,2 -1,5 0,3 2,3 3,6 4,2
Bauten 0,3 2,6 1,8 2,8 3,8 1,6 1,6 2,0 2,8 2,8
Sonstige Anlagen 1,9 2,7 2,6 2,6 2,6 2,8 2,6 2,6 2,6 2,6
Inlandische Verwendung 1,6 2,2 1,6 1,7 2,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,8
Exporte 5,2 2,4 3,1 4,2 3,0 1,8 3,0 3,1 4,0 43
Importe 5,5 3,2 3,8 4,8 4,1 2,3 3,5 4,0 4,6 4,9
Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 1,5 1,7 2,3 1,4 1,6 1,4 1,6 1,8
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2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018

1H. [ 2.H 1.H. [ 2.Hi 1H. | 2.Hi

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)
Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2) 0,6 0,7 1,4 1,6 0,5 0,8 1,5 1,4 1,4 1,7
Konsumausgaben des Staates 1,3 1,6 1,5 1,7 1,7 1,5 1,4 1,5 1,7 1,7
Anlageinvestitionen 1,5 1,4 1,9 1,9 1,4 1,5 1,8 2,0 1,9 1,9

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

Bauten 1,9 1,9 2,8 2,8 1,7 2,2 2,7 2,9 2,8 2,8
Exporte 1,1 -1,1 1,1 1,2 -1,2 -1,0 0,9 1,4 1,2 1,1
Importe -1,4 -2,7 1,5 0,9 -3,5 -1,9 1,6 1,5 1,0 0,9
Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,5 1,4 1,8 1,6 1,4 1,3 1,5 1,7 1,9

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte 2) 21174 2.181,9 22425 23152 1.076,1 1.105,8| 1.1055 1.137,0| 1.138,7 1.176,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 279,2 286,9 294,5 302,6 139,0 147,9 142,8 151,8 146,4 156,2
Bruttoléhne und -gehélter 1.260,6 1.306,3 1.345,7 1.396,5 624,6 681,7 643,4 702,2 665,3 731,2
Ubrige Primé&reinkommen 4) 577,6 588,8 602,3 616,1 312,5 276,2 319,3 283,0 326,9 289,2

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren 445,7 467,4 480,9 503,8 216,9 250,5 223,7 257,3 234,2 269,6

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen)| 2.563,1 2.649,3 2.723,4 2.819,1| 1.293,0 1.356,3| 1.329,2 1.394,2| 1.372,9 1.446,2

Abschreibungen 535,7 551,9 569, 1 587,5 274,4 277,5 282,8 286,3 291,9 295,6

Bruttonationaleinkommen 3.098,8 3.201,3 3.292,5 3.406,6( 1.567,4 1.633,8/ 1.612,0 1.680,5| 1.664,8 1.741,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2.263,2 23422 24104 24954 1.141,5 1.200,7| 1.174,2 1.236,2| 1.212,7 1.282,7
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 723,4 749,0 770,2 796,3 377,9 3711 388,0 382,2 400,9 395,4
Arbeitnehmerentgelt 1.539,9 1.593,2 1.640,2 1.699,1 763,6 829,6 786,2 854,0 811,7 887,3

b) Verénderung in % gegenlber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte 2) 3,2 3,0 2,8 3,2 3,6 2,5 2,7 2,8 3,0 3,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,5 2,7 2,7 2,7 2,8 2,7 2,7 2,6 2,6 2,9
Bruttoldhne und -gehélter 3,9 3,6 3,0 3,8 4,0 3,3 3,0 3,0 3,4 41

Bruttol6hne und -gehalter je Beschéftigten 2,7 2,4 2,2 2,8 2,5 2,3 2,3 2,1 2,4 3,1
Ubrige Priméreinkommen 4) 1,8 1,9 2,3 2,3 3,1 0,7 2,2 2,4 2,4 2,2

Primareinkommen der Gbrigen Sektoren 7,2 4,9 2,9 4.8 7,8 2,5 3,1 2,7 4,7 4.8

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 3,8 3,4 2,8 3,5 4,3 2,5 2,8 2,8 3,3 3,7

Abschreibungen 2,9 3,0 3,1 3,2 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3

Bruttonationaleinkommen 3,7 3,3 2,9 3,5 4,0 2,6 2,8 2,9 3,3 3,6

nachrichtlich:

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

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2)

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1.252,0 1.294,0 1.330,2 1.372,7 622,6 671,4 641,5 688,7 659,5 713,1
Nettoldhne und -gehélter 836,6 865,0 886,6 917,0 409,6 455,3 419,7 466,8 431,9 485,1
Monetére Sozialleistungen 526,0 543,7 563,4 580,1 269,8 273,9 281,3 282,1 289,5 290,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen 5) 110,5 114,7 119,8 124,4 56,9 57,8 59,5 60,2 61,8 62,6
Ubrige Primareinkommen 4) 577,6 588,8 602,3 616,1 312,5 276,2 319,3 283,0 326,9 289,2
Sonstige Transfers 6) -66,6 -74,0 -76,3 -79,6 -36,3 -37,7 -37,6 -38,7 -39,2 -40,4
Verfligbares Einkommen 1.763,1 1.808,7 1.856,1 1.909,2 898,8 910,0 923,2 932,9 947,3 961,9
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche 481 48,5 49,0 49,6 24,0 24,5 24,2 24,8 24,5 251
Konsumausgaben 1.636,0 1.6782 1.721,7 1.770,3 819,6 858,6 841,9 879,8 863,5 906,8
Sparen 175,2 179,0 183,5 188,6 103,1 75,9 105,6 77,9 108,3 80,2
Sparquote (%) 7) 9,7 9,6 9,6 9,6 11,2 8,1 11,1 8,1 11,1 8,1

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,7 3,3 2,8 3,2 3,4 3,3 3,0 2,6 2,8 3,5
Nettoldhne und -gehalter 3,6 3,4 2,5 3,4 4,0 2,8 2,5 2,5 2,9 3,9
Monetére Sozialleistungen 3,8 3,4 3,6 3,0 2,5 4,2 4,3 3,0 2,9 3,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen 5) 3,5 3,8 4.4 3,9 3,2 4,3 47 4,2 3,8 4,0
Ubrige Primareinkommen 4) 1,8 1,9 2,3 2,3 3,1 0,7 2,2 2,4 2,4 2,2
Verfiigbares Einkommen 3,1 2,6 2,6 2,9 2,9 2,3 2,7 2,5 2,6 3,1
Konsumausgaben 2,6 2,6 2,6 2,8 2,8 2,4 2,7 2,5 2,6 3,1
Sparen 6,1 2,2 2,5 2,8 3,4 0,5 2,4 2,6 2,6 3,1
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2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018
1.H. | 2H. 1H. | 2H. 1H. | 2H.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 8)
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 700,0 730,7 749,2 772,0 365,7 365,1 374,4 374,8 384,8 387,2
Sozialbeitrage 500,8 522,3 541,6 564,0 253,3 269,0 262,9 278,6 273,3 290,6
Vermdgenseinkommen 21,8 19,8 19,7 18,0 10,7 9,1 10,7 9,0 10,0 7,9
Sonstige laufende Transfers 19,5 19,6 19,9 20,2 9,2 10,4 9,3 10,6 9,4 10,8
Vermodgenstransfers 12,2 14,3 13,5 14,0 71 7,2 6,1 7,4 6,3 7,6
Verkaufe 100,4 104,5 107,6 110,6 49,3 55,2 50,9 56,7 52,3 58,3
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1.354,8 1.411,3 1.451,7 1.498,8 695,3 716,0 714,4 737,3 736,3 762,6
Ausgaben
Vorleistungen 9) 392,1 422,3 4447 463,3 202,6 219,7 2143 230,4 223,7 239,6
Arbeitnehmerentgelt 228,6 236,0 243,2 250,6 113,3 122,7 116,9 126,2 120,5 130,1
Vermogenseinkommen (Zinsen) 47,3 43,2 421 41,4 21,7 21,5 21,0 21,0 20,7 20,7
Subventionen 27,5 28,1 29,1 29,2 14,0 14,1 14,5 14,6 14,6 14,6
Monetére Sozialleistungen 471,0 488,4 507,9 524,5 2424 246,0 253,7 2542 261,8 262,7
Sonstige laufende Transfers 75,2 72,8 77,2 78,5 39,3 33,5 42,8 34,3 43,6 34,9
Vermégenstransfers 29,7 32,7 30,8 31,4 15,4 17,3 13,1 17,7 13,3 18,1
Bruttoinvestitionen 64,3 67,6 70,2 72,3 28,9 38,7 30,1 40,0 31,2 41,1
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiiter -1,8 -1,2 -5,0 -1,6 -0,5 -0,7 -4,3 -0,7 -0,9 -0,7
Insgesamt 1.333,9 1.389,8 1.440,1 1.489,6 677,0 712,8 702,3 737,8 728,5 761,2
Finanzierungssaldo 20,9 21,5 11,6 9,2 18,3 3,2 12,1 -0,5 7,8 1,4

b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 4,7 4,4 25 3,0 5,0 3,8 2,4 2,7 2,8 3,3
Sozialbeitrage 3,9 4,3 3,7 41 4,3 4,3 3,8 3,6 3,9 4,3
Vermdgenseinkommen -12,9 -9,5 -0,2 -8,8 -14,5 -2,9 0,6 -1,2 -6,4 -11,7
Sonstige laufende Transfers 2,1 0,7 1,6 1,4 2,5 -0,9 1,0 2,1 1,4 1,4
Vermdgenstransfers 0,0 17,3 -5,4 3,3 36,3 3,2 -13,8 2,8 3,9 2,9
Verkéufe 0,8 4.1 3,0 2,8 4,0 4,2 3,2 2,8 2,8 2,8
Sonstige Subventionen - - - - - - - - -
Insgesamt 3,7 4,2 2,9 3,2 4,5 3,8 2,8 3,0 3,1 3,4
Ausgaben
Vorleistungen 9) 4,7 7,7 53 4,2 7,9 7,5 5,8 4,9 4,4 4,0
Arbeitnehmerentgelt 2,0 3,2 3,1 3,1 3,2 3,2 3,2 2,9 3,0 3,1
Vermodgenseinkommen (Zinsen) -9,1 -8,6 -2,6 -1,5 -10,2 -7,0 -3,0 -2,2 -1,5 -1,5
Subventionen 5,8 2,1 3,6 0,4 1,2 3,0 3,6 3,5 0,4 0,4
Monetére Sozialleistungen 41 3,7 4,0 3,3 2,8 4,6 4,7 3,3 3,2 3,4
Sonstige laufende Transfers 41 -3,2 6,0 1,7 -4,7 -1,4 8,9 2,5 1,7 1,8
Vermogenstransfers -20,2 10,0 -5,7 1,9 21,7 1,4 -14,8 2,3 1,8 2,0
Bruttoinvestitionen 54 53 3,7 3,0 7,7 3,6 4,2 3,4 3,5 2,6
Nettozugang an nichtprod. Vermégensguter - - - - - - - - -
Insgesamt 2,7 4,2 3,6 3,4 4,0 4,4 3,7 3,5 3,7 3,2

1) Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4) Selbstéandigeneinkommen/Betriebsliberschuss sowie empfangene abziglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5) EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6) Empfangene abziiglich geleistete sonstige laufende Transfers.

7) Sparen in % des verfligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
8) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

9) EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger geleisteter Produktionsabgaben.

Quellen:
Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des ifo Instituts;
2016 bis 2018: Prognose des ifo Instituts.
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