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Die heimische Produktion an Molkereierzeugnissen war
im Jahr 1924 wahrscheinlich niedriger als in der Vorkriegs-
zeit. Wenn auch die Zahl der Milchkiihe nur wenig hinter
derjenigen der Vorkriegszeit zuriickgeblieben sein mag,
so war doch der Milchertrag je Kuh infolge einer weni-

ger intensiven Flitterung wahrscheinlich niedriger. In den
letzten Jahren ist der Verbrauch an eiweifdreichen Milch-
futtermitteln jedoch sehr stark gestiegen, sodass zweifel-
los bei steigenden Bestinden von Milchkithen auch eine
Erhohung der Milchertrige je Kuh eingetreten sein diirfte.
Die Preisbewegung der Molkereierzeugnisse war in den
letzten Jahren offenbar unter dem Einfluss des erhoh-

ten Angebots einem ziemlichen Druck unterworfen. Die-
ser Preisdruck war allerdings eine internationale Erschei-
nung, wie eine Betrachtung der Preise in Ddnemark und
den Niederlanden zeigt.
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Neue Regierung schickt deutschen Aufschwung
in die Verlingerung

Deutsche Wirtschaft wachst 2018 voraussichtlich um 2,4 Prozent, 2019 um 1,9 Prozent

Starke Exporte dank florierender Weltwirtschaft sowie dynamischer Konsum stiitzen die
Konjunktur

- Von der neuen Bundesregierung geplante expansive MaBnahmen heben Wachstum um
0,3 Prozentpunkte im Jahr 2019

Weiterer Riickgang der Arbeitslosigkeit erwartet, aber Beschaftigungsaufbau verlangsamt sich

Weltwirtschaft diirfte in diesem Jahr um mehr als vier Prozent wachsen, im kommenden Jahr
etwas weniger

Globaler Aufschwung intakt, schwécht sich aber ab

Die deutsche Wirtschaft wachst weiter kraftig
Reales BIP in Milliarden Euro und Veranderung zum Vorquartal in Prozentpunkten
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ZITAT

»Die Weltwirtschaft ist in guter Verfassung und Deutschland als Exportnation profitiert ganz stark davon, allen voran die Industrie. Das
befeuert die Investitionen, wahrend der Konsum von dem starken Arbeitsmarkt profitiert. Auch von den US-Zollen auf Stahl und Aluminium
ist zundchst mal keine spiirbare Wirkung auf die Konjunktur zu erwarten. Ein protektionistischer Wettlauf, wie er sich daraus jetzt entwickeln
konnte, wire aber Gift fiir die deutsche Wirtschaft.“
— Ferdinand Fichtner —




EDITORIAL

Neue Regierung schickt deutschen
Aufschwung in die Verlingerung

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Karl Brenke, Christian Breuer, Marius Clemens, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer,

Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer, Simon Junker, Claus Michelsen, Malte Rieth und Thore Schlaak

Die deutsche Wirtschaft diirfte nach Einschatzung des

DIW Berlin in diesem Jahr um 2,4 Prozent wachsen und im
kommenden Jahr um 1,9 Prozent. Die Prognose wird damit
im Vergleich zum Dezember fir dieses Jahr um 0,2 Prozent-
punkte und fir kommendes Jahr um 0,3 Prozentpunkte
angehoben. Im Wesentlichen spiegelt dies die neuen finanz-
politischen Rahmenbedingungen wider, die sich aus dem
Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD ergeben. Allein
die dort vereinbarten MaBnahmen dirften das Wachstum
im kommenden Jahr um gut 0,3 Prozentpunkte anheben;
unterstellt wird, dass die im Koalitionsvertrag vorgesehenen
MaBnahmen ab dem Jahr 2019 wirksam werden.

Fur die Legislaturperiode bis 2021 und zu wesentlichen Tei-
len bereits 2019 — sind erhebliche Entlastungen der privaten
Haushalte zu erwarten. So durfte allein die Rickkehr zur pari-
tatischen Finanzierung der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung im Jahr 2019 eine Entlastung der Arbeithehmerinnen
und Arbeitnehmer von 5,8 Milliarden Euro nach sich ziehen.
Zwar schlagen sich die im Gegenzug hoheren Belastungen
der Unternehmen in etwas geringeren Gewinneinkommen
nieder; per Saldo verbleibt aber ein deutliches Plus bei den
verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte. Hinzu
kommen eine firr die Jahreswende 2018/19 zu erwartende
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung,
die ebenfalls 3,6 Milliarden Euro Entlastung bei den privaten
Haushalten im kommenden Jahr nach sich zieht. SchlieBlich
gehen von der angekiindigten Erhohung des Kindergelds
und der Kinderfreibetrage sowie der Ausweitung der Mtter-
rente und der Einfihrung einer Grundrente Impulse in Milli-
ardenhohe aus, die die verfiigbaren Einkommen und so die
Konsumausgaben der privaten Haushalte ankurbeln.

Daneben sind im Koalitionsvertrag zusatzliche investive
Ausgaben des Bundes — etwa fir den Breitbandausbau, fur
Forschung und Entwicklung, sowie flir den sozialen Woh-
nungsbau — vorgesehen; sie belaufen sich im Prognose-
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zeitraum auf insgesamt 1,5 Milliarden Euro und durften die
Konjunktur leicht anregen.

Konjunkturell erforderlich sind all diese Impulse freilich nicht.
Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Frihjahr 2018 in
einer Hochkonjunktur. Die Weltwirtschaft wachst kraftig und
sorgt fur eine dynamische Expansion der deutschen Exporte.
Dies kommt vor allem der deutschen Industrie zu Gute,

die verstarkt in Maschinen und Ausriistungen investiert.
Aber auch bei den Dienstleistern klingelt die Kasse, denn

die privaten Haushalte geben angesichts der anhaltend
auBerordentlich gunstigen Lage auf dem Arbeitsmarkt und
insgesamt kraftiger Lohnabschliisse mehr und mehr Geld fur
den Konsum aus. Lediglich in der Bauwirtschaft verlangsamt
sich das Tempo etwas, denn die Branche stoBt an Kapazitats-
grenzen und die Preise steigen mittlerweile deutlich, so dass
die Nachfrage in diesem Bereich allmahlich an Schwung
verliert. Auch in anderen Branchen werden in den kommen-
den Quartalen die Preise etwas starker steigen; dies durfte
die Nachfrage fur sich genommen dampfen.

Da auBerdem die weltwirtschaftliche Dynamik im Umfeld
weniger expansiver Geldpolitik voraussichtlich etwas an
Schwung verliert, wirde die deutsche Wirtschaft ohne den
zusatzlichen fiskalischen Stimulus im Jahr 2019 allmahlich in
einen flachen Abschwung tbergehen. Das ware aber ange-
sichts der zur Zeit auBerst glinstigen Arbeitsmarktsituation
verschmerzbar und wiirde kein finanzpolitisches Gegen-
steuern erfordern.

Vielmehr sollte sich die Politik darauf konzentrieren, den
langerfristigen Wachstumspfad der deutschen Wirtschaft
positiv zu beeinflussen. Angesichts der absehbar ungtinsti-
gen demographischen Entwicklung ist die Politik insbeson-
dere gefordert, die Rahmenbedingungen fir Investitionen
attraktiver zu gestalten: Wenn es immer weniger Menschen
im erwerbsfahigen Alter gibt, missen diese umso produk-
tiver arbeiten kdnnen. Zu Recht hat sich die GroBe Koalition



EDITORIAL

daher auf zusatzliche Ausgaben in Bildung und Infrastruktur
verstandigt; fur deren Wachstumseffekte ist zentral, dass
diese Ausgaben gezielt getatigt werden und nicht mit der
GieBkanne oder nach Regionalproporz verteilt werden.

Die finanziellen Spielrdaume fiir solche und weitere Maf-
nahmen sind da. Der &ffentliche Gesamthaushalt dirfte in
diesem Jahr ein Plus von fast 50 Milliarden Euro ausweisen
(1,4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) und auch
im kommenden Jahr, trotz der im Koalitionsvertrag verein-
barten Zusatzausgaben in zweistelliger Milliardenhdhe, nur
wenig zurlickgehen (1,2 Prozent). Zu warnen ist dennoch vor
einer Uberschatzung des Gestaltungsspielraums: Ein groBer
Teil der Uberschiisse geht auf die gute konjunkturelle Lage
zuriick, ist somit nicht dauerhaft und sollte deshalb auch
nicht dauerhaft verplant werden. Zudem profitiert die 6ffent-
liche Hand derzeit von ungewdhnlich niedrigen Zinsen; im
Zuge der Normalisierung der Geldpolitik werden die damit
verbundenen Einsparungen langfristig zurtickgehen. Dies
spricht etwa auch gegen die in der 6ffentlichen Diskussion
immer wieder gedauBerte Forderung einer breit angelegten
Senkung der Einkommensteuer.

In konjunktureller Hinsicht durfte die absehbar etwas straf-
fere Geldpolitik das Expansionstempo im Euroraum etwas
dampfen. Auch in den USA dirfte die Zentralbank die Zugel
etwas anziehen, so dass auch die US-Konjunktur — trotz

der auch dort in Form von Steuerentlastungen und Aus-
gabesenkungen deutlich expansiveren Finanzpolitik —an
Schwung verlieren dirfte. Alles in allem ist zu erwarten, dass
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die derzeit sehr kraftige weltwirtschaftliche Dynamik etwas
nachgibt.

Daher wird im spateren Prognosezeitraum das Tempo der
deutschen Exporte zuriickgehen und auch die Investitions-
tatigkeit auf einen etwas flacheren Kurs einschwenken. Zwar
fallen im Zuge dessen auch die Beschaftigungszuwachse
etwas geringer aus. Der insgesamt sehr guten Lage auf dem
Arbeitsmarkt schadet dies aber nicht; zum Ende des Prog-
nosezeitraums dirfte die Arbeitslosenquote bei 4,8 Prozent
liegen.

Die grundsatzlich sehr glinstigen wirtschaftlichen Pers-
pektiven werden allerdings durch Risiken Uberschattet.

So sind der jlingst an Scharfe gewinnende Konflikt um die
Einflihrung von Zollen auf US-Importe und andere protek-
tionistische Tendenzen, wie sie sich etwa in Form der Brexit-
Entscheidung, aber auch in den Programmen der siegreich
aus den Wahlen in Italien hervorgegangenen Parteien mani-
festieren, aus deutscher Sicht besorgniserregend. Sollten
derartige MaBnahmen den internationalen Guteraustausch
maBgeblich beeintrachtigen, so wiirde dies auch die deut-
sche Exportwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen. Zusatzliche
Risiken erwachsen aus dem geldpolitischen Umfeld, gerade
im Euroraum: Ein schnellerer als hier unterstellter Anstieg
der Zinsen konnte die in einigen Landern immer noch
schwierige finanzielle Situation der Banken verschéarfen und
zu einem Wiederaufflammen der Finanzkrise im Euroraum
flhren, deren konjunkturelle Folgen auch die deutsche Wirt-
schaft beeintrachtigen konnten.
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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft und Euroraum: Expansion
setzt sich fort, verliert aber etwas Schwung

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Stefan Gebauer und Malte Rieth

ABSTRACT

Die Weltwirtschaft durfte in diesem Jahr um mehr als vier
Prozent wachsen, im kommenden Jahr etwas weniger; das
DIW Berlin hat seine Prognose fir beide Jahre damit leicht
angehoben. Der Aufschwung ist sowohl in den entwickelten
Volkswirtschaften als auch in den Schwellenlandern weiter-
hin intakt; allerdings durften die Zuwachsraten kunftig etwas
geringer ausfallen. Griinde fur die gute Konjunktur sind die
sich stetig verbessernde Beschaftigungslage und der private
Konsum. Zusammen mit den finanzpolitischen Impulsen durch
Steuersenkungen und staatliche Ausgabenprogramme durfte
dies auch die Investitionstatigkeit der Unternehmen anschie-
ben. Die Geldpolitik bleibt zwar expansiv, doch die schrittweise
Anhebung der Leitzinsen in groBen Volkswirtschaften und der
allmahliche Ausstieg der EZB aus dem Anleihekaufprogramm
dirften das Wachstum in den USA und im Euroraum etwas
bremsen. Dies wurde auch die Konjunktur in den Schwellen-
landern abschwachen. Risiken fir die Weltwirtschaft gehen
von protektionistischen Bestrebungen in den USA, aber auch
von politischen Unwagbarkeiten in Europa aus.
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Das Wachstum der Weltwirtschaft schwichte sich zum Jah-
resausklang leicht ab. Insgesamt verzeichnete die globale
Produktion im Jahr 2017 aber die hochste Zuwachsrate seit
sieben Jahren. Sowohl in den entwickelten Volkswirtschaf-
ten als auch in den Schwellenlindern zog die Konjunktur
insbesondere zur Jahresmitte deutlich an. Mit ganz so hohen
Wachstumsraten diirfte es im Prognosezeitraum nicht wei-
ter gehen; der Aufschwung bleibt aber intakt (Abbildung 1).

Getragen wird er vor allem durch die weiterhin gute und sich
stetig verbessernde Lage am Arbeitsmarkt. In den entwickel-
ten Volkswirtschaften wird zumeist weiter Beschiftigung
aufgebaut und die Arbeitslosenquoten sinken. Zusammen
mit nach wie vor moderaten Preissteigerungen verbessert
sich die Kaufkraft der Haushalte; dies schiebt insbesondere
den privaten Konsum an. Vor diesem Hintergrund diirfte
auch die Investitionstitigkeit der Unternehmen in Fahrt blei-
ben. Vor allem in den USA, aber auch im Euroraum kom-
men finanzpolitische Impulse hinzu. Im weiteren Verlauf
diirften sich dann aber die Leitzinserh6hungen in wichti-
gen Volkswirtschaften und der Ausstieg aus dem Anleihe-
kaufprogramm der Europdischen Zentralbank bemerkbar
machen und das Wachstum etwas bremsen.

Die hohe Nachfrage in den entwickelten Volkswirtschaften
stimuliert den Welthandel, wovon auch die Schwellenldn-
der profitieren. Hinzu kommt dort eine zumeist ebenfalls
robuste Binnenkonjunktur — etwa in den mittel- und ost-
europdischen Staaten. In Russland und Brasilien zeichnet
sich nach der anhaltenden Wachstumsschwiche in den ver-
gangenen Jahren allerdings keine kriftige Erholung ab. In
China diirfte zudem der strukturelle Wandel im Prognose-
zeitraum zu einem Riickgang der Wachstumsraten fithren.

Alles in allem diirfte die Weltwirtschaft in diesem Jahr um
4,2 Prozent wachsen. Im nichsten Jahr wird es wohl etwas
weniger sein. Im Vergleich zu den Wintergrundlinien 2017
hebt das DIW Berlin seine Prognose damit fiir beide Jahre
leicht an (Tabelle).

Global bleibt die geldpolitische Ausrichtung expansiv. In
den USA kamen zwar zuletzt Sorgen iiber einen stirker als
erwarteten Preisanstieg und damit eine schnellere Straffung
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der geldpolitischen Ziigel auf. Ein starkes UberschiefRen der
Preise scheint allerdings, auch aufgrund der im Prognose-
zeitraum annahmegemig riickliufigen Olpreise, nicht wahr-
scheinlich. Die US-Notenbank diirfte daher an ihrer ange-
kiindigten allmidhlichen Anhebung der Leitzinsen festhal-
ten. Im Euroraum wird die Zentralbank die Nettoankiufe im
Rahmen des Anleihekaufprogramms in diesem Jahr wohl
auf null zurtickfahren. Eine erste Zinserhéhung wird aller-
dings erst fiir das Jahr 2019 angenommen. Die japanische
Notenbank diirfte angesichts der Aufwertung des Yen seit
Jahresbeginn ihre expansive Ausrichtung zunichst unver-
andert beibehalten.

Von der Finanzpolitik diirften im Prognosezeitraum hin-
gegen stimulierende Impulse ausgehen. Vor allem in den
USA werden die Ausgabenprogramme und die geplanten
Steuersenkungen das Wachstum zunichst wohl merklich
anheben (siehe Kasten 1). Im Euroraum ist die Finanzpoli-
tik ebenfalls expansiver ausgerichtet als zuletzt.

Es besteht eine Reihe von Risiken fiir die Weltwirtschaft. In
den USA konnte sich die zusitzliche Nachfrage, die durch
die finanzpolitischen Mafinahmen entsteht, aufgrund einer
bereits gut laufenden Konjunktur vor allem in héheren Prei-
sen niederschlagen. Dies kénnte eine schneller als erwartete
geldpolitische Straffung nach sich ziehen und den bereits
langanhaltenden Aufschwung in den USA beenden. Auch
das globale Finanzumfeld wiirde sich durch eine restrikti-
vere Geldpolitik in den USA verschlechtern, was vor allem

Tabelle

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent, Prozentpunkten
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Quelle: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.
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Das globale Wachstum bleibt vorerst intakt.

die Konjunktur in Schwellenlindern gefihrden wiirde. Die
protektionistischen Mafinahmen kénnten Reaktionen ande-
rer Linder nach sich ziehen und den Welthandel beeintrich-
tigen. Im Euroraum besteht das Risiko, dass es in Italien zu

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Euroraum 18 25 23 18 04 14 18 17 10,0 9,0 84 8,1

ohne Deutschland 18 25 22 17 03 13 17 17 126 14 10,7 10,4

Frankreich 11 19 2,0 17 02 11 14 15 101 95 94 92

Italien 11 15 14 12 0,0 14 12 14 17 13 109 10,5

Spanien B8} 31 2,7 22 -0.2 2,0 18 28] 197 17,2 158 154

Niederlande 21 32 28 24 01 13 15 19 6,0 438 44 42
Vereinigtes Konigreich 19 17 14 15 07 27 26 21 50 45 46 46
USA 1I5) 23] 30 27 13 21 25 21 49 44 39 36
Japan 09 16 12 10 =01 05 08 11 31 29 28 2,7
Siidkorea 28 31 32 26 10 20 18 27 37 37 30 30
Mittel- und Osteuropa 32 49 39 34 -02 17 27 29 57 46 42 39
Tiirkei 32 6,6 39 35 78 11 93 8,2 109 109 10,7 10,5
Russland -03 16 18 19 6,6 35 35 41 55 5.1 50 48
China 6,7 69 6,5 63 16 17 21 24 41 40 40 40
Indien 7.9 6,2 71 6,6 29 42 55 6,1
Brasilien -35 10 09 11 87 36 49 6,0 13 128 10,6 84
Mexiko 27 23 21 20 28 57 33 32 39 38 48 48
Entwickelte Volkswirtschaften 16 22 25 22 08 18 21 19 59 53 49 47
Schwellenlander 50 5,6 54 52 30 31 35 4,0 53 53 5,0 438
Welt 36 42 42 40 21 26 29 31 55 53 50 47

Quelle: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.
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Kasten 1

Zusatzliche Staatsausgaben in den USA konnten US-Wachstum um bis zu 0,2 Prozentpunkte erh6hen

Im Dezember des vergangenen Jahres hat der Kongress der Ver-
einigten Staaten massive Steuersenkungen vor allem fiir Unter-
nehmen, aber auch fir private Haushalte beschlossen; dies dirfte
nach Simulationen der Deutschen Bundesbank das Wachstum in
den USA in diesem und im kommenden Jahr um jeweils 0,5 bis
1,0 Prozentpunkte hoher ausfallen lassen.’

Im Februar hat der Kongress zudem zusatzliche Ausgaben von
rund 300 Milliarden US-Dollar bewilligt. Die Abfliisse verteilen

sich gemaB ersten Schatzungen des Congressional Budget Office
(CBO) auf die nachsten sechs Jahre. Der groBte Anteil davon ist mit

Abbildung

Veranderung des US-Bruttoinlandsprodukts nach finanz-
politischem Impuls
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Hohere Staatsausgaben steigern das US-BIP in den ersten Quartalen deutlich.

1 Vgl Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Februar 2018 (online verfiighar, abgerufen am
8. Marz 2018).

einer langwierigen Regierungsbildung und damit zu poli-
tischem Stillstand kommt. Dies koénnte sich auf die Stim-
mung der Unternehmen und Haushalte niederschlagen und
die private Nachfrage dimpfen.

USA: Starke finanzpolitische Impulse trotz
Hochkonjunktur

Die US-Wirtschaft ist im vierten Quartal des vergangenen
Jahres um annualisiert 2,5 Prozent gewachsen. Sowohl der
private Konsum als auch die Unternehmensinvestitionen
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200 Milliarden US-Dollar fir die Jahre 2018 und 2019 eingestellt,
wobei sich dieser Betrag wiederum etwa im Verhaltnis ein Viertel
zu drei Viertel auf die beiden Jahre aufteilt. Diese Ausgabenande-
rungen werden in der Simulation der Bundesbank nicht bertick-
sichtigt.

Um die Wachstumseffekte der zusatzlichen MaBnahme abzuschat-
zen, wird ein strukturelles vektorautoregressives Modell fiir die
USA fiir den Zeitraum nach dem Zweiten Weltkrieg geschatzt. Das
Modell enthalt neben den Staatsausgaben das Bruttoinlandspro-
dukt sowie den kurzfristigen (dreimonatigen) Zinssatz als MaB fur
die Geldpolitik.? Der finanzpolitische Impuls wird so kalibriert, dass
die Staatsausgaben um 200 Milliarden US-Dollar in den ersten
zwei Jahren nach dem Schock unerwartet steigen.

Das Bruttoinlandsprodukt steigt unmittelbar um rund 0,1 Pro-

zent und auch in den zwei Folgequartalen weiter an (Abbildung).
Danach kehrt die Produktion langsam wieder zu ihrem Niveau
zurlick, das sie ohne den Impuls gehabt hatte. Etwa eineinhalb
Jahre nach der unerwarteten Ausgabenexpansion wird der Effekt
auf das Bruttoinlandsprodukt insignifikant. Die Wirkung auf die
Wachstumsrate in den Jahren 2018 und 2019 diirfte 0,15 bezie-
hungsweise 0,21 Prozentpunkte betragen. Der sich aus dem Modell
ergebende finanzpolitische Multiplikator liegt in diesem Zeitraum
bei etwa 1,5.

Insgesamt sind die Ergebnisse allerdings mit Vorsicht zu interpre-
tieren, da sich die US-Wirtschaft mittlerweile in einer langen Phase
des Aufschwungs befindet und die Kapazitaten bereits recht gut
ausgelastet sind. Da Ausgabenprogramme in der Vergangenheit
aber typischerweise in Phasen geringen oder sogar negativen
Wachstums zur Stimulierung der Konjunktur aufgelegt wurden,
durfte das Modell die Effekte der aktuellen staatlichen Ausgaben-
erhohungen tendenziell Gberschatzen.

2 Dieldentifikation des Modells erfolgt iiber die Heteroskedastizitat in den Daten. Die Ubergénge
zwischen den Volatilitatsregimen folgen per Annahme einem Markov-Prozess mit zwei Zustanden. Vgl.
Helmut Herwartz und Helmut Liitkepohl (2014): Structural vector autoregressions with Markov switching:
Combining conventional with statistical identification of shocks. Journal of Econometrics 183.1, 104-116.

haben deutlich zugelegt. Diese Entwicklung diirfte im Pro-
gnosezeitraum anhalten. Hinzu kommt eine expansive
Finanzpolitik. Neben den im Dezember 2017 beschlosse-
nen Steuersenkungen fiir Unternehmen und private Haus-
halte sind deutliche Erhhungen der Staatsausgaben vorge-
sehen (Kasten 1).

Im Zuge dieser Entwicklungen wird sich die Lage am Arbeits-
markt weiter verbessern. In den vergangenen drei Monaten
wurden durchschnittlich 242000 neue Stellen geschaffen
und die Arbeitslosenquote lag im Februar des laufenden


https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/Monatsberichte/2018/2018_02_monatsbericht.pdf?__blob=publicationFile
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Jahres nur noch bei 4,1 Prozent. Daher diirften sich im Pro-
gnosezeitraum erste Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt
bemerkbar machen. Die Lohne werden real etwas stirker
zulegen als in den vergangenen Jahren und den privaten Ver-
brauch stiitzen. Im Zuge einer steigenden Kapazititsauslas-
tung werden die Unternehmen ihre Investitionen auswei-
ten. Das Leistungsbilanzdefizit wird sich aufgrund der kraf-
tigen Binnennachfrage vergréflern.

Da sich die wirtschaftliche Lage kontinuierlich verbessert
und die Inflation steigt, diirfte die US-Notenbank ihre Leit-
zinsen weiter schrittweise anheben. Dadurch wird sich die
Dynamik der US-Wirtschaft im Laufe des Jahres 2019 ein
wenig abschwichen. Alles in allem wird die Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2018 wohl bei 3,0 Prozent
liegen. Im Jahr 2019 diirfte die US-Wirtschaft um 2,7 Pro-
zent zulegen.

Japan: Anhaltend positive Entwicklung

Das Bruttoinlandsprodukt in Japan legte im vierten Quar-
tal um 0,1 Prozent zu. Der Zuwachs fiel somit schwicher
aus als im dritten Quartal (0,6 Prozent). Die Verlangsamung
der Zuwichse im letzten Quartal 2017 lag allerdings in ers-
ter Linie an einem starken Anstieg der Importe; die binnen-
wirtschaftliche Nachfrage und auch die Exporte — begtins-
tigt durch einen schwachen Yen — expandierten nahezu
ungebremst. Die japanische Wirtschaft verzeichnet mit
acht aufeinander folgenden Quartalen positiver Raten den
am lingsten anhaltenden Zuwachs seit den 1980er Jahren.
Die Arbeitslosenquote ist weiter leicht gesunken und liegt
mit 2,7 Prozent auf dem niedrigsten Niveau seit Mitte der
1990er Jahre. Trotz der anhaltend positiven konjunkturel-
len Entwicklung und einer weiterhin lockeren Geldpolitik
blieb die Inflationsrate im Vorjahresvergleich konstant bei
0,6 Prozent.

Im Prognosezeitraum diirfte der japanische Aufienhandel
durch kiirzlich beschlossene Handelsabkommen, zum Bei-
spiel das im Friithjahr 2018 inkrafttretende Trans-Pazifik-
Abkommen oder auch das voraussichtlich Anfang 2019 ein-
setzende Handelsabkommen zwischen Japan und der EU,
gestiarkt werden. Eine weiterhin steigende Exporttatigkeit
sowie wachsende Konsumausgaben der privaten Haushalte
diirften die Konjunktur in Japan anhaltend begtinstigen. Eine
seit Beginn des Jahres anhaltende Aufwertung des Yen und
die geplante Anhebung der Mehrwertsteuer im Herbst stel-
len jedoch hemmende Faktoren dar. Insgesamt diirfte das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 um 1,2 Prozent und im
Jahr 2019 um 1,0 Prozent steigen.

China: Privater Konsum und Investitionen gehen
zuriick

Das chinesische Bruttoinlandsprodukt wuchs im vierten
Quartal 2017 um 1,6 Prozent. Das Wachstum ist auf einen
anhaltenden, wenngleich auch leicht schwicheren Anstieg
der privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben zurtickzu-
fithren. Im Trend ebenfalls riicklidufig ist das Wachstum der

Abbildung 2
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Die verbesserte Lage am Arbeitsmarkt stitzt die Zuversicht der Verbraucherlnnen im
Euroraum.

Investitionen. Trotz gestiegener Einfuhren trug der Auflen-
handel aufgrund eines gleichzeitigen Anstiegs der Exporte
positiv zum Wachstum bei.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die Expansion verlang-
samen. Weitreichendere Regulierungen des chinesischen
Banken- und Immobiliensektors, wie die Beschrankungen
von Immobilienkiufen und die Uberwachung der Mikro-
kreditanbieter durch die Bankenaufsicht, diirften insbeson-
dere das Kreditwachstum der Haushalte in diesem und im
kommenden Jahr verlangsamen. Zudem konnte die ab Frith-
jahr 2018 erhobene Umweltsteuer die Industrieproduktion
dimpfen. Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt 2018
um 6,5 Prozent und im Jahr 2019 um 6,3 Prozent wachsen.

Euroraum: Investitionen nehmen zu

Der konjunkturelle Aufschwung im Euroraum setzte sich
zum Ende des Jahres 2017 fort. Im Schlussquartal wuchs das
Bruttoinlandsprodukt um 0,6 Prozent. Vor allem der merk-
liche Anstieg der Investitionen stiitzte das Wachstum, wohin-
gegen der Beitrag des privaten Verbrauchs etwas geringer
als in den Vorquartalen ausfiel.

Im Prognosezeitraum, vor allem im laufenden Jahr, diirfte
die sich stetig verbessernde Lage auf dem Arbeitsmarkt
den Konsum stiitzen. Dies spiegelt sich in einer anhaltend
hohen Zuversicht der Verbraucher wider (Abbildung 2).
So liegt die Arbeitslosenquote im Euroraum derzeit auf
dem niedrigsten Niveau seit knapp zehn Jahren. Auch die
Beschiftigung befindet sich auf ihrem historischen Hochst-
stand, begiinstigt durch einen weiterhin starken Beschifti-
gungsaufbau im verarbeitenden Gewerbe. Jedoch diirften
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Abbildung 3
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Nominale Wechselkurse des Euro
Dollar pro Euro, Index
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Der AuBenwert des Euro ist trotz der Zinsschritte in den USA seit Jahresbeginn weiter

gestiegen.
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steigende Verbraucherpreise die Kaufkraft vor allem im
kommenden Jahr belasten und den Anstieg des privaten
Verbrauchs dimpfen.

Die Investitionstitigkeit wird im Zuge einer weiter riick-
laufigen Unterauslastung des Kapitalstocks wohl anziehen.
Hierauf deuten etwa eine anhaltend kriftige Zunahme der
Auftragseinginge und der zuletzt starke Anstieg des Ein-
kaufsmanagerindex fiir Investitionsgiiter im verarbeitenden
Gewerbe hin. Zudem diirften PolitikmafRnahmen in einzel-
nen Mitgliedstaaten die Investitionen stiitzen. So werden
in Frankreich verschiedene Reformpakete, die Wachstum
und Investitionen férdern sollen, in diesen und im kom-
menden Jahr in Kraft treten. Allerdings diirfte der Anstieg
der politischen Unsicherheit, etwa in Bezug auf die Regie-
rungsbildung in Italien oder die Unabhingigkeitsbemii-
hungen in Katalonien, die Investitionstitigkeit in einigen
Lindern belasten.

Neben investitionsférdernden MaRnahmen in Frankreich
diirften finanzpolitische Impulse im gesamten Wihrungs-
raum leicht expansiv wirken. So werden die von der neuen
niederldndischen Regierung im Koalitionsvertrag verein-
barten Maflnahmen wohl vor allem den &ffentlichen Ver-
brauch erhéhen. Auch in Deutschland diirften die ange-
kiindigten Manahmen der kiinftigen Regierung stimulie-
rende Wirkung haben.

Die weiterhin solide Entwicklung der Weltwirtschaft diirfte
den Auflenhandel im gesamten Prognosezeitraum stiitzen,
wenngleich die Dynamik im kommenden Jahr wohl etwas
nachlassen wird. Vor allem der zuletzt erneut gestiegene
Auflenwert des Euro konnte die Exporte etwas schwichen,
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jedoch war der AuRenhandel bisher kaum von der Aufwer-
tung der Gemeinschaftswihrung betroffen (Abbildung 3).
Dies diirfte zum einen an der nur allmihlichen Anpassung
bestehender Lieferstrukturen liegen. Zum anderen diirfte
die relativ hohe Nachfrage nach hochwertigen, im Wih-
rungsraum produzierten Giitern (Maschinen, Pharma- und
Chemieindustrie) von der hoheren Bewertung des Euro nur
geringfligig betroffen gewesen sein, da sie wenig auf Preis-
inderungen reagiert.

Die Aufwertung der Gemeinschaftswihrung und die damit
einhergehende giinstigere Bewertung der Importe diirften
den Preisauftrieb vorerst dimpfen. Im weiteren Prognose-
zeitraum wird dann aber eine anziehende Lohndynamik
die Verbraucherpreise wohl leicht steigen lassen. Dennoch
diirfte sich die Inflationsrate nur langsam der Zielvorgabe
der Europdischen Zentralbank nihern, auch wenn die Geld-
politik wie hier angenommen — trotz der Riickfithrung der
Nettoankiufe im laufenden Jahr — weiter expansiv ausgerich-
tet bleiben wird. Eine erste moderate Zinserhhung wird fiir
das dritte Quartal 2019 erwartet. Trotz weiterhin teilweise
fragmentierter Finanzmirkte diirften deren konjunkturel-
len Effekte in den Lindern der Wihrungsunion dhnlich sein,
so dass nicht mit stark auseinanderdriftenden Konjunktur-
verldufen zu rechnen ist (Kasten 2).

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum im
Jahr 2018 um 2,3 Prozent ansteigen. Im kommenden Jahr
wird das Wachstum dann, bedingt durch eine etwas gerin-
gere Nachfrage der Verbraucher und einer leichten Abschwi-
chung der weltwirtschaftlichen Dynamik, wohl etwas gerin-
ger sein und 1,8 Prozent betragen.

Vereinigtes Konigreich: Binnennachfrage kommt
nur langsam in Schwung

Die britische Wirtschaft ist im vierten Quartal mit 0,4 Pro-
zent moderat gewachsen. Wachstumsimpulse gingen insbe-
sondere vom privaten Wohnungsbau und den 6ffentlichen
Investitionen aus, die Unternehmensinvestitionen stagnier-
ten hingegen. Auch der private Verbrauch stiitzte das Wachs-
tum — wie schon in den Vorquartalen — nur geringfiigig. Der
Auflenhandelsbeitrag war negativ, da dem deutlichen Anstieg
der Importe nur ein moderater Anstieg der Ausfuhren von
Waren und Dienstleistungen gegeniiberstand.

Die anhaltende Unsicherheit mit Blick auf die Brexit-Ver-
handlungen' diirfte die Investitionstatigkeit in diesem Jahr
belasten. Daneben wird der sich vorerst fortsetzende kraf-
tige Anstieg der Verbraucherpreise, bedingt durch die Abwer-
tung des Pfund, die Konsumnachfrage dimpfen. Die giins-
tige Bewertung britischer Waren und Dienstleistungen
im Ausland wird die Exporte jedoch wohl stiitzen. Somit

1 Auch nach dem Abschluss der ersten Phase der Austrittsverhandlungen zwischen der britischen
Regierung und der Europdischen Union im Dezember 2017 zeichnen sich am aktuellen Rand vor allem in-
nenpolitische Unsicherheiten mit Blick auf die seitens der britischen Regierung verfolgte Strategie in den
Austrittsverhandlungen ab. So hatte etwa im Februar eine fiir ein Misstrauensvotum ausreichend groBe
Gruppe konservativer Abgeordneter einen harten und ziigigen Austritt aus der Europaischen Union in
einem Brief an die britische Premierministerin gefordert.



WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 4
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Abbildung 1
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Kasten 2

Restriktivere EZB-Politik diirfte konjunkturellen Gleichlauf im Euroraum nicht maB3geblich beeintrachtigen

Ab Januar 2018 hat die Europaische Zentralbank den Ankauf

von Vermogenswerten von 60 Milliarden Euro pro Monat auf

30 Milliarden Euro verringert und damit eine sukzessiv restrik-
tivere Geldpolitik in den kommenden Jahren eingeleitet.' Die
Konjunktur im Euroraum diirfte davon zwar nur wenig gebremst
werden. Allerdings konnte sich der zunehmende Restriktionsgrad
in den Wahrungsraumlandern unterschiedlich auswirken, da seit

Reaktion der externen Finanzpramien auf eine Leitzinserh6hung
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Seit Beginn der Finanzkrise reagieren die externen Finanzpramien schwacher auf eine

Leitzinserhéhung.
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1 Vgl hierzu auch Marius Clemens, Stefan Gebauer und Malte Rieth (2017): Analyse der EZB-Entschei-
dung vom Oktober im Rahmen eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells. DIW Wochenbericht Nr. 50, 1157
(online verfiighar, abgerufen am 8. Marz 2018).

werden in diesem Jahr wohl insbesondere vom Auflenhan-
del Wachstumsimpulse ausgehen, bevor im kommenden
Jahr die inldndische Nachfrage wieder verstarkt zum Brutto-
inlandsprodukt beitragen diirfte.

Im Zuge der verbesserten Lage auf dem Arbeitsmarkt und in
Reaktion auf die zu erwartende Lohnpolitik der Regierung?
werden die Nominallshne dann wohl leicht zulegen, so dass
bei gleichzeitig riickldufigen Teuerungsraten — begtinstigt
durch eine erwartete schrittweise Straffung der Geldpolitik

2 Sosoll der Mindestlohn in den kommenden drei Jahren um jeweils gut vier Prozent steigen. Auch die
Deckelung der Lohne im dffentlichen Sektor soll im Laufe der kommenden zwei Jahre gelockert werden.
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der Finanz- und Schuldenkrise der europaische Kreditmarkt stark
fragmentiert ist und geldpolitische Impulse daher unterschiedliche
Auswirkungen auf Produktion und Preise in den jeweiligen Landern
haben konnten.

Ein moglicher Grund dafiir ist, dass die veranderte Geldpolitik auf
die Kreditmarkte der Lander kurz- und mittelfristig unterschiedlich
wirkt. Der sogenannte Kreditkanal bildet ab, dass im Zuge einer
Straffung der Geldpolitik das Nettovermdgen der Firmen sinkt und
die Liquiditat abnimmt (Bilanzkanal) und dadurch die Kreditkosten
der Firmen steigen. Gleichzeitig wird das Vermogen der Banken
reduziert, wodurch die Kosten fiir die Liquiditatsbeschaffung der
Banken steigen (Bankkreditkanal).” So verstarkt der Kreditkanal die
unmittelbare Wirkung einer Straffung der Geldpolitik auf den risiko-
losen Zins (Zinskanal). Die Wirksamkeit der Kanale hangt dabei von
léanderspezifischen Charakteristika der Finanzmarkte ab. Fir den
Euroraum kénnte daher aufgrund der andauernden Fragmentie-
rung der Finanzmarkte® vermutet werden, dass die Wirkung der
Geldpolitik in den einzelnen Volkswirtschaften verschieden stark
ausgepragt ist.

Im Folgenden wird untersucht, wie sich eine Erhdhung des geld-
politischen Restriktionsgrades auf die vier groBten Volkswirtschaf-
ten im Euroraum (Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien)
auswirkt. Die hier vorgestellte Analyse verwendet ein zeitvariieren-
des strukturelles vektorautoregressives Modell mit stochastischer
Volatilitat fir die vier betrachteten Volkswirtschaften. Die Schat-
zung des Modells erfolgt mit bayesianischen Methoden.* Die Simu-
lation bildet die durchschnittlichen historischen Effekte eines exo-
genen Anstiegs des Leitzinses um 0,1 Prozentpunkte ab, wobei der

2 Vgl.Ben S. Bernanke, Mark Gertler und Simon Gilchrist (1999): The financial accelerator in a quantita-
tive business cycle framework. Handbook of Macroeconomics (1), 1341-1393.

3 Vgl. hierzu auch Franziska Bremus und Katja Neugebauer (2017): Fragmentierte Kreditmérkte erhd-
hen Finanzierungskosten fiir kleine und mittelgroBe Firmen. DIW Wochenbericht Nr. 22, 439-446 (online
verfiigbar).

4 Vgl. zur Methodik Giorgio E. Primiceri (2005): Time varying structural vector autoregressions and
monetary policy. The Review of Economic Studies 72, S. 821852, sowie Jordi Gali, Jordi und Luca Gambetti
(2015): The effects of monetary policy on stock market bubbles: Some evidence. American Economic Jour-
nal: Macroeconomics 7 (1), 233-257.

und einem Abklingen des Wechselkurseftektes — die real
verfiigbaren Einkommen steigen diirften. Auch die Inves-
titionen werden, wenn die politische Unsicherheit allmih-
lich zuriickgeht, wohl wieder stirker zulegen. In diesem
Jahr diirfte die britische Wirtschaft um 1,4 Prozent expandie-
ren, im kommenden Jahr ist mit einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts von 1,5 Prozent zu rechnen.

Mittel- und Osteuropa: Wachstumsdynamik
flacht ab

In den mittel- und osteuropdischen EU-Lindern hat sich das
im Jahresverlauf zunichst duflerst kriftige Wirtschaftswachs-


https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.573498.de/17-50.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.559215.de/17-22-3.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.559215.de/17-22-3.pdf
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geldpolitische Schock rekursiv identifiziert wird.> Die Datenreihen
umfassen den Zeitraum 1999 bis 2013. Um die unkonventionellen
geldpolitischen MaBnahmen zu berlicksichtigen, wird ein Schatten-
zinssatz verwendet.®

Die in den landerspezifischen Modellen verwendeten Variablen
sind die annualisierten Quartalsanderungsraten des Bruttoinlands-
produktes und des harmonisierten Verbraucherpreisindexes,

ein geldpolitischer Zinssatz des Euroraums sowie eine externe
Finanzpramie. Die externe Finanzpramie ist die Differenz zwischen
Unternehmensanleiherenditen und der Rendite einer deutschen
Nullkupon-Bundesanleihe mit gleicher Laufzeit.” Von ihrer Reaktion
auf geldpolitische Anderungen ist abhéngig, inwieweit Geldpolitik
Uber den Kreditkanal auf die realwirtschaftliche Entwicklung tiber-
tragen wird.

Die Simulationen deuten darauf hin, dass der Kreditkanal wahrend
der Finanz- und Schuldenkrise geschwacht war, denn die Auswir-
kungen der Leitzinserhdhung um 0,1 Prozentpunkte auf die externe
Finanzierungspramie sind fiir den Zeitraum von 2008 bis 2013
geringer als fir die Zeit vor der Krise (Abbildung 1). Dieser Befund
gilt nicht nur fir die damaligen Krisenlander Spanien und Italien,
sondern zumindest fiir alle hier untersuchten Volkswirtschaften —
auch fiir Deutschland.

Entsprechend ist der Einfluss der Geldpolitik auf die Realwirtschaft
in den hier betrachteten Landern insgesamt zurlickgegangen
(Abbildung 2). Ein Leitzinsanstieg um 0,1 Prozentpunkte hatte dem-
nach wahrend der Krise in allen Landern nach ein bis zwei Jahren
zu einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts in der Spitze von
etwa 0,06 bis 0,07 Prozent geflihrt. Vor der Krise waren die Auswir-
kungen zumindest in Spanien und Deutschland mit etwa —0,1 Pro-
zent noch deutlich ausgepragter gewesen. Nicht erkennbar sind in

5 Lawrence J. Christiano, Martin Eichenbaum und Charles L. Evans (1999): Monetary policy shocks:
What have we learned and to what end? Handbook of macroeconomics 1, 65-148.

6 Der Schattenzinssatz quantifiziert den Expansionsgrad der unkonventionellen geldpolitischen MaB-
nahmen durch einen berechneten, hypothetischen Leitzins. Vgl. Jing Cynthia Wu und Fan Dora Xia (2016):
Measuring the macroeconomic impact of monetary policy at the Zero Lower Bound. Journal of Money,
Credit, and Banking, 48(2-3), 253-291.

7 Das in dieser Analyse verwendete MaB der externen Finanzpramie entspricht den von Gilchrist und
Mojon (2017) berechneten Credit Spreads. Vgl. Simon Gilchrist und Benoit Mojon (2017): Credit risk in the
euro area. The Economic Journal 128(608), 118-158

tum im vierten Quartal 2017 etwas abgeschwicht. Haupttrei-
ber blieb der private Konsum; auch die Investitionen diirf-
ten im vergangenen Jahr etwas an Fahrt gewonnen haben.
Den aufgrund der guten Binnenkonjunktur deutlich zuneh-
menden Importen standen im Zuge der wachsenden Aus-
landsnachfrage Exportsteigerungen gegeniiber.

Diese Entwicklung diirfte sich im laufenden Jahr grund-
sdtzlich fortsetzen, bei der Binnennachfrage aber mit etwas
langsamerem Tempo. Der private Konsum diirfte vor dem
Hintergrund einer weiteren Verbesserung am Arbeits-
markt gleichwohl Haupttreiber bleiben, aber angesichts
von Preissteigerungen etwas weniger stark expandieren.

der Untersuchung deutliche Unterschiede zwischen den Landern.
Allerdings haben geldpolitische MaBnahmen auf die italienische
Konjunktur gegentiber den anderen betrachteten Volkswirtschaf-
ten einen verzdgerten Einfluss.

Eine Straffung der Geldpolitik im Euroraum durfte deshalb nicht
nur in stabilen Landern wie Deutschland Wirkung entfalten, son-
dern in vergleichbarem AusmaB auch die Konjunktur der Lander
mit anhaltenden strukturellen Problemen im Bankensektor wie
Italien dampfen. Vor dem Hintergrund der hier vorgestellten Ergeb-
nisse ist nicht damit zu rechnen, dass eine geldpolitische Straffung
den derzeitigen Gleichlauf der Konjunkturzyklen im Euroraum
maBgeblich beeintrachtigen dirfte. Allerdings ist ein behutsames
Vorgehen der Geldpolitik geboten, um mit der geldpolitischen
Straffung nicht neue Instabilitaten auszuldsen.

Abbildung 2

Reaktion des BIP auf eine Leitzinserh6hung um 0,1 Prozentpunkte

In Prozent, Quartale nach geldpolitischem Impuls
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Das Wachstum in allen Landern wird von einer Leitzinserh6hung annahernd gleich

beeinflusst.

Die Investitionstitigkeit diirfte — auch durch den Abrufvon
Mitteln aus EU-Fonds — hoch bleiben. In einigen Lindern
andert sich allerdings das Zinsumfeld: Seit Jahresanfang
2018 hebt die ruméanische Zentralbank den Leitzins schritt-
weise an; die tschechische Zentralbank hat Zinssitze fur
Kurzfristgeschifte erhoht. Fiir eine weiterhin gute Konjunk-
tur spricht, dass in Polen und in Tschechien der Einkaufs-
managerindex tiber der Expansionsschwelle liegt; in Tsche-
chien legte er zum Jahresauftakt sogar nochmals zu. Nach
der dynamischen Entwicklung im vergangenen Jahr diirfte
sich das Wachstum in Mittel- und Osteuropa im Prognose-
zeitraum mit 3,9 Prozent im Jahr 2018 und 3,4 Prozent im
Jahr 2019 etwas abflachen.

DIW Wochenbericht Nr. 11/2018
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Russland: Alimahliche Erholung

In Russland stieg — nach Jahren der Rezession — das Brutto-
inlandsprodukt 2017 um 1,5 Prozent. Allerdings schwichte
sich das Wachstum zum Jahresende offenbar ab; die Indus-
trieproduktion ist im letzten Quartal gesunken. Aufgrund
der steigenden Inlandsnachfrage und einer Stabilisierung
des Rubel legten die Importe kontinuierlich zu. Diese waren
noch im Vorjahr gesunken, was neben Einfuhrverboten fiir
verschiedene Lebensmittel auch an Importsubstitution lag.

Inzwischen zeichnet sich eine weitere leichte Erholung der
russischen Wirtschaft ab: Sinkende Arbeitslosigkeit und
ein steigendes Konsumentenvertrauen diirften den priva-
ten Konsum stiitzen. Die Einzelhandelsumsitze nahmen
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weiter zu. Die steigende Investitionstitigkeit im vergan-
genen Jahr war auch auf grofle Infrastrukturmafinahmen
(unter anderem Pipelinebau, Fuf$ballstadien) zuriickzufiih-
ren. Fiir das laufende Jahr lassen der zuletzt verbesserte Ein-
kaufsmanagerindex und steigende Auftragseinginge eben-
falls eine Zunahme der Investitionstitigkeit erwarten. Diese
wird durch die niedrigeren Zinsen gestiitzt; die russische
Zentralbank hat angesichts der riickldufigen Preissteige-
rung im Februar 2018 den Leitzins weiter gesenkt. Die mit
der OPEC vereinbarten Forderrestriktionen diirften auch
im laufenden Jahr die Erdslférderung und damit die Erdol-
exporte beschrinken, so dass bei den Ausfuhren mit wenig
Dynamik zu rechnen ist. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte
im Jahr 2018 um 1,8 Prozent und im kommenden Jahr um
1,9 Prozent zunehmen.
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DEUTSCHLAND

Politik schiebt florierende deutsche
Konjunktur zusitzlich an

Von Ferdinand Fichtner, Karl Brenke, Christian Breuer, Marius Clemens, Simon Junker, Claus Michelsen und Thore Schlaak

ABSTRACT

Die deutsche Wirtschaft wird in diesem Jahr, nicht zuletzt
getragen von einer starken Auslandsnachfrage, um 2,4 Prozent
wachsen. Die rege Investitionstatigkeit setzt sich in diesem
Umfeld fort. Die Impulse vom AuBenhandel schwachen sich
jedoch etwas ab. Trotz der in den kommenden Quartalen kraf-
tigen Konsumnachfrage schwacht sich daher das Wachstum
von Beschaftigung und Wirtschaftsleistung ab. Im kommenden
Jahr schieben stimulierende MaBBnahmen der neuen Bundes-
regierung die Einkommen und damit den Konsum der privaten
Haushalte jedoch an. Bei einem Wachstum von 1,9 Prozent im
Jahr 2019 bleiben die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten gut
ausgelastet.
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Seit gut einem Jahr profitiert die deutsche Exportwirtschaft
von einem schwungvollen globalen Investitionszyklus, der
im Schlussquartal 2017 die Industrieproduktion unerwartet
kriftig angestoflen hat. Die gut gefiillten Auftragsbiicher im
verarbeitenden Gewerbe sprechen zudem fiir eine deutli-
che Ausweitung der Wirtschaftsleistung zum Jahresauftakt
(Abbildung 1), die auch etwas dynamischer ausfallen diirfte
als bislang prognostiziert. Deshalb hebt das DIW Berlin die
Prognose fiir das laufende Jahr von 2,2 auf 2,4 Prozent an
(Tabelle 1). Das sich aus den Prognosefehlern der vergan-
genen funf Jahre ergebende 68-Prozent-Konfidenzintervall
liegt fiir dieses Jahr zwischen 2,0 und 2,8 Prozent und fiir das
kommende Jahr zwischen 1,2 und 2,5 Prozent (Abbildung 2).
Fiir den Prognosezeitraum deuten sich etwas schwichere
Impulse von der Weltwirtschaft an, was fiir sich genommen
Wirtschaftsleistung und Beschiftigung hierzulande in ruhi-
geres Fahrwasser lenken wird, zumal die Aufwertung des
Euro die Exporte noch zeitweilig dimpfen diirfte.

Neue Impulse kommen jedoch von den Vereinbarungen im
Koalitionsvertrag.! Unterstellt wird fiir die vorliegende Prog-
nose, dass eine Reihe dieser MafRnahmen im Jahr 2019 umge-
setzt wird (Kasten 1). Daraus ergibt sich unter anderem ein
spiirbarer Einkommensschub fiir die privaten Haushalte, der
den Verbrauch ankurbeln wird (Tabelle 2). Die Wirtschafts-
leistung fillt dadurch im kommenden Jahr mit einem Plus
von 1,9 Prozent um 0,3 Prozentpunkte hoher aus als bislang
erwartet (Kasten 2). Die mittlerweile recht hohe Auslastung
der Wirtschaft bildet sich angesichts der zusitzlichen Sti-
muli nicht zuriick (Abbildung 3).

Ins Gewicht fallen neben der Senkung der Beitrige zur
Arbeitslosenversicherung die vorgesehene Riickkehr zur
Paritit bei der Finanzierung der Gesetzlichen Krankenver-
sicherung, die die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
erheblich entlastet, und die Ausweitungen bei der Rente. Die
zusdtzlichen Einkommen heizen aber nur die ohnehin sta-
bile Grunddynamik beim Konsum an. Diese wird mafigeb-

1 Vgl Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD: Ein neuer Aufbruch fiir Europa - Eine neue Dyna-
mik fiir Deutschland - Ein neuer Zusammenhalt fiir unser Land, 7. Februar 2018 (online verfiighar, abge-
rufen am 9. Marz 2018. Dies gilt insofern nicht anders vermerkt auch fiir alle anderen Onlinequellen in
diesem Bericht).


https://www.cdu.de/system/tdf/media/dokumente/koalitionsvertrag_2018.pdf?file=1

Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Bruttoinlandsprodukt
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Il Versnderung gegentiber dem Vorquartal in Prozent (rechte Skala)

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (Ursprungswerte)
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Abbildung 2

Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlands-

produkts
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Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt und Potential bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro bzw. Prozent des Produktionspotentials
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Die Kapazitaten bleiben weiterhin gut ausgelastet

lich getragen von der dynamischen Entwicklung der Arbeits-
einkommen: Der Beschiftigungsaufbau hat sich bis zuletzt
ungebremst fortgesetzt und auch in diesem Jahr diirfte die
Zahl der Erwerbstitigen um 550000 Personen steigen, im
kommenden um knapp 300000. Zunehmend machen sich
die Knappheiten am Arbeitsmarkt — die Arbeitslosenquote
diirfte 2019 unter fiinf Prozent sinken — auch in hoheren
Lohnzuwichsen bemerkbar.

Die privaten Investitionen in Ausriistungen folgen weiter
dem deutlichen Aufwirtstrend, den sie Anfang 2017 ein-
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geschlagen haben, auch weil die hohe Kapazititsauslas-
tung Erweiterungsinvestitionen zunehmend erforderlich
macht (Kasten 3). Im spiteren Prognoseverlauf lasst der Auf-
schwung der Investitionen bei einer sich abschwichenden
Auslandsnachfrage nach, auch aufgrund héherer Kapital-
marktzinsen. Die Bauinvestitionen diirften zunichst wieder
kriftiger zulegen als zum Jahresende, im weiteren Verlauf
diirfte der Bauboom aber an Schwung verlieren. Angesichts
der angespannten Kapazititen in der Bauwirtschaft diirften
im Koalitionsvertrag angelegte Mafsnahmen die reale Bauti-
tigkeit kaum anregen, sondern allenfalls die Baupreise befeu-
ern — sofern sie nicht ohnehin nur zur Finanzierung bereits
geplanter Vorhaben verwendet werden.

Die Exporte diirften weiter deutlich zum Wachstum beitra-
gen, wenngleich sie im kommenden Jahr im Zuge der dann
etwas schwicheren Weltkonjunktur nicht mehr so kriftig
zulegen wie zuletzt. Die Importe werden ab Frithjahr stir-
ker steigen als die Exporte, angetrieben von der dynami-
schen Binnenkonjunktur; vor allem im kommenden Jahr
wird die zusitzliche Konsumnachfrage die Einfuhren in
die Hohe treiben. Dies wird zwar den Leistungsbilanzsaldo,
der in diesem Jahr erneut auf iiber acht Prozent anschwel-
len diirfte, etwas reduzieren; er bleibt aber bis auf weiteres
deutlich tiber dem EU-Schwellenwert von sechs Prozent.

Die 6ffentliche Hand wird — trotz der erheblichen Mehraus-
gaben im Zusammenhang mit der Umsetzung von Mafs-
nahmen des Koalitionsvertrags — erhebliche Uberschiisse in
Hohe von 49 Milliarden Euro (1,4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) in diesem und 42 Milliarden Euro
(1,2 Prozent) im kommenden Jahr erzielen. Konjunkturbe-
reinigt betrdgt der Finanzierungssaldo 0,8 Prozent im lau-
fenden und 0,5 Prozent im kommenden Jahr.

Die drohende Eskalation im Zollstreit mit den USA stellt
ein erhebliches Risiko fiir die exportorientierte Wirtschaft
Deutschlands dar. Hieraus resultierende Effekte sind in vor-
liegender Prognose nicht berticksichtigt. Protektionistische
Tendenzen, etwa der Brexit, bergen das Potential, den inter-
nationalen Handel zu schidigen und insbesondere die deut-
sche Wirtschaft in Mitleidenschaft zu ziehen. Die konjunk-
turellen Wirkungen des Koalitionsvertrages hingen auch ab
von dem Zeitpunkt ihrer Umsetzung; einzelne Mafsnahmen
konnen frither oder spiter als hier unterstellt in Kraft tre-
ten — oder auch in einem anderen Umfang. Da die Wirkun-
gen teils quantitativ bedeutsam sind, wiirden sich mitunter
deutlich andere Verldufe fiir die Wirtschaftsleistung ergeben.

Inflation bleibt niedrig

Die Inflation betrug im vergangenen Jahr knapp 1,8 Pro-
zent. Mit 1,7 Prozent in diesem und im kommenden Jahr
verindert sie sich kaum.? Im Zuge der gut ausgelasteten

2 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre
ergibt, liegt fiir dieses Jahr zwischen 1,5 und 1,8 Prozent. Fiir das kommende Jahr liegt es zwischen ein und
zweieinhalb Prozent; in der hohen Spannweite schlagen sich insbesondere Prognosefehler aufgrund der
starken Olpreisschwankungen der vergangenen Jahre nieder.
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Tabelle 1

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veré@nderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 19 17 19 22 24 19
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 42672 43069 43638 44291 44843 45136
Erwerbslose, ILO 2092 1949 1775 1632 1449 1302
Arbeitslose, BA 2898 2795 2691 2533 2321 2169
Erwerbslosenquote, ILO* 5,0 46 41 38 33 30
Arbeitslosenquote, BA? 6,7 6,4 6,1 57 52 48
Verbraucherpreise® 09 03 05 18 17 17
Lohnstiickkosten* 14 18 1,6 16 14 19
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 95 19,4 257 36,6 483 419
in Prozent des BIP 03 0,6 08 11 14 12
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 74 85 82 79 8,1 78

1 In Preisen des Vorjahres
2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA)
3 Verbraucherpreisindex

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigenstunde

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG)

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; Berechnungen des DIW Berlin, 2018 und 2019 Prognose des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2018

Tabelle 2

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts
Veranderung gegentber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2017 2018 2019

| ‘ 1] ‘ 1 ‘ v I ‘ ] ‘ 1] ‘ v 1 ‘ ] ‘ ] ‘ v

Privater Verbrauch 038 09 -02 0,0 04 04 03 03 07 05 04 03
Offentliche Konsumausgaben 03 03 05 05 02 03 0,4 05 05 05 0,4 03
Bruttoanlageinvestitionen 26 15 04 0,0 12 10 09 08 09 09 08 08
Ausriistungen 26 33 13 07 21 16 12 11 12 12 10 10
Bauten 29 05 -03 -04 038 07 07 07 07 07 07 07
Sonstige Investitionen 20 09 06 =01 08 08 07 07 08 08 07 07
Lagerverdnderung' -0,7 03 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 02 0,0 0,0 0,0
Inléndische Verwendung 03 12 04 0,1 05 05 05 05 07 06 05 04
AuBenbeitrag’' 06 -05 04 05 02 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Export 17 10 18 27 17 12 11 10 09 09 10 10
Import 04 24 11 20 13 13 12 11 14 13 12 11
Bruttoinlandsprodukt 09 0,6 07 0,6 07 0,6 05 04 05 05 04 04

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin, Prognose ab erstem Quartal 2018.

© DIW Berlin 2018

Kapazititen ist der Anstieg der Verbraucherpreise im Trend
leicht aufwirtsgerichtet, wird aber von den Energiepreisen
geddmpft (Abbildung 4).

AnnahmegemifR (Kasten 1) sinken die Olpreise in Euro
gerechnet im weiteren Verlauf.’ Aufgrund der jiingsten
Anstiege liegen sie im Durchschnitt dieses Jahres dennoch
acht Prozent hoher als im Jahr 2017, im kommenden Jahr

3 Wird fiir den Olpreis alternativ ein im weiteren Verlauf konstanter Anstieg mit einer annualisierten
Rate von zwei Prozent unterstellt, ergibt sich fiir das laufende Jahr nahezu unveréndert eine Inflation von
17 Prozent, im kommenden Jahr eine um ein Zehntel hohere Rate von gut 1,8 Prozent.

sinken sie um knapp sechs Prozent. Die Energiepreise, die
mafRgeblich von der Olpreisentwicklung abhingen, spiegeln
dies verzogert wider. Vor allem von der EEG-Umlage geht
zum Jahresbeginn 2019 ein preistreibender Effekt aus: Die
Umlage wird jihrlich an die Strompreisentwicklung ange-
passt und wurde zum Jahresbeginn um knapp anderthalb
Prozent gesenkt; fiir das kommende Jahr ist eine Erhchung
um knapp acht Prozent unterstellt.*

4  Dies folgt einer Analyse, die auf einen Anstieg der Umlage von aktuell 6,79 Euro auf 7,33 Euro deutet;
vgl. Oko-Institut (2017): EEG-Rechner. Berechnungs- und Szenarienmodell zur Ermittlung der EEG-Umlage.
Erstellt im Auftrag von Agora Energiewende. Berlin, 12. Dezember 2017.
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Tabelle
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Kasten 1

Annahmen

Die vorliegende Prognose stitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle). Die Geldpolitik der EZB ist mit dem allmahlichen Aus-
laufen des Anleihekaufprogramms etwas restriktiver ausgerichtet
als zuvor. Auch die Zinserhohungen in den USA steigern iber die
international verflochtenen Kapitalmarkte die Finanzierungskosten
hierzulande; die Kapitalmarktzinsen sind im Trend aufwartsge-
richtet. Bilaterale nominale Wechselkurse werden gemaB der
tblichen Konvention (iber den Prognosezeitraum als konstant
angenommen; dabei werden die durchschnittlichen Wechselkurse
der vergangenen 30 Tage zugrunde gelegt. Fiir den Wechselkurs
zwischen Euro und US-Dollar ergibt sich so ein Jahresdurchschnitt
von 1,23 US-Dollar je Euro fiir beide Jahre des Prognosezeitraums.
Fur die Olpreisentwicklung werden die Futures auf Brent-Ol heran-
gezogen; im jahresdurchschnittlichen Vergleich liegen die Olpreise
in Euro gerechnet gemaB dieser Annahme in diesem Jahr knapp
acht Prozent hoher, im kommenden um knapp sechs Prozent nied-
riger. Der Stichtag, der diesen Annahmen zugrunde liegt, ist der
7.Marz 2018. Die Tariflohne auf Stundenbasis legen im laufenden
Jahr um 2,5 Prozent zu, im Jahr 2019 um 2,6 Prozent.

Annahmen dieser Prognose

2017 ‘ 2018 ‘ 2019
EZB-Leitzins Prozent 0,00 0,00 0,08
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -03 -03 -0.2
Coptamarkns Rt firStatarlehen i Euoraum it w1
Kapitalmarktzins :{;T:At:gf:rr ;;Z?lgs;fr;:;hen LR 04 07 038
Wechselkurs US-Dollar/Euro 113 123 123
Tarifliche Stundenldhne | Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 22 25 26
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 54,8 64,8 60,9
Erdolpreis Euro/Barrel 48,6 525 49,4

Quelle: DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018
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Die Kernrate, die Teuerung ohne Energie, hat sich zuletzt
etwas abgeschwicht. Dies diirfte vor allem mit der deutlichen
und anhaltenden Aufwertung des Euro zusammenhingen,
die den allgemeinen Preisauftrieb noch einige Zeit dimp-
fen diirfte. Dennoch wird die Kernrate angesichts der hohen
Kapazititsauslastung und der etwas anziehenden Lohnzu-
wichse im Prognoseverlauf allmahlich steigen. Da aber selbst
hohere Lohnabschliisse, wie jiingst in der Metall- und Elek-
troindustrie, den — auf die Produktivitit in ihren jeweiligen
Bereichen bezogenen — Verteilungsspielraum kaum ausrei-
zen, besteht seitens der Lohnentwicklung fiir die Unterneh-
men kaum Preisanhebungsdruck. Hinzu kommt die aufwer-
tungsbedingt glinstige Kostenentwicklung bei importier-
ten Vorleistungsgiitern. In diesem Jahr diirfte die Kernrate
bei 1,7 Prozent liegen, im kommenden Jahr bei 1,9 Prozent.
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Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum expansiv ausgerichtet.
Diese Einschatzung beruht auf der Annahme, dass nach der Bil-
dung der neuen Regierung auch die im Koalitionsvertrag verein-
barten MaBnahmen umgesetzt werden. Allerdings ist die konkrete
Ausgestaltung und Terminierung einiger der im Koalitionsvertrag
genannten MaBnahmen noch offen. Insofern sind die im Folgenden
genannten MaBnahmen der neuen Bundesregierung als Annah-
men zu verstehen. Denkbar ist in einigen Fallen auch, dass die im
Koalitionsvertrag aufgefiihrten MaBnahmen nicht vollsténdig als
zusatzliche Impulse in den Wirtschaftskreislauf eingehen, sondern
frihere MaBnahmen weiterfiihren oder andere MaBnahmen erset-
zen, mit denen bereits in friheren Prognosen gerechnet worden
ist. Insofern wird der rechnerische Impuls der im Koalitionsvertrag
genannten MaBnahmen nicht vollstandig in der vorliegenden Pro-
gnose umgesetzt.

So rechneten bereits friihere Prognosen mit einer Erhdhung der
investiven Ausgaben im laufenden und kommenden Jahr. Der Ko-
alitionsvertrag sieht nun weitere Erhéhungen investiver Ausgaben
vor, die vor allem im kommenden Jahr flieBen werden. Davon wird
voraussichtlich nur ein geringer Teil in den staatlichen Bauinvesti-
tionen erscheinen, wéhrend der Giberwiegende Teil die staatlichen
Vorleistungskaufe erhéhen dirfte. Auch die erhohten Mittel fir die
innere und auBere Sicherheit werden nach MaBgabe dieser Prog-
nose vor allem im Jahr 2019 den Staatskonsum erhéhen. Auch hier
wurde bereits in friheren Prognosen angenommen, dass diese
Ausgaben im Jahr 2018 und 2019 zunehmen durften.

Im Bereich der Rentenversicherung sieht der Koalitionsvertrag
hohere Ausgaben mit der Einflhrung einer Grundrente sowie der
erweiterten Anerkennung von Erziehungszeiten vor. Da die genaue
Ausgestaltung noch offen ist, sieht diese Prognose vor, dass diese
Leistungen — @hnlich zur Einfihrung der rentenpolitischen MaB-
nahmen der alten Bundesregierung im Jahr 2014 — zur Jahresmitte
2019 eingefiihrt werden. Denkbar ist jedoch auch, dass die Mal3-
nahmen bereits friher umgesetzt werden (Kasten 2).

Starker Beschiftigungsaufbau verliert etwas an
Schwung

Die Beschiftigung hat bis zuletzt mit hohem Tempo zuge-
nommen. Das Erwerbspersonenpotential ist ebenfalls wei-
ter kriftig gewachsen. Sein Wachstum riihrt vor allem aus
Wanderungsgewinnen her — weiterhin insbesondere aus
den seit 2004 der EU beigetretenen Staaten. Zudem kom-
men vermehrt Fliichtlinge auf den Arbeitsmarkt. Etwas hat
das Erwerbspersonenpotential auch zugelegt, weil weniger
Menschen in Mafdnahmen der aktiven Arbeitsmarktpoli-
tik gebunden waren. Dennoch ist auch die Arbeitslosigkeit
gesunken — wenngleich nicht spiegelbildlich zur Beschifti-
gungsentwicklung.
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Einnahmeseitig Giberwiegen im Prognosezeitraum die expansiven
MaBnahmen. Zu Beginn des Jahres 2018 werden Grund- und Kin-
derfreibetrag angehoben. Auch fiir das Jahr 2019 wird mit héheren
Freibetragen gerechnet. Das Kindergeld steigt im laufenden Jahr;
fir das Jahr 2019 ist nunmehr unterstellt, dass das Kindergeld zum
Juli noch einmal um zehn Euro erhéht wird, wie es der Koalitions-

Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen’

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (—)

in Milliarden Euro gegeniiber 2017

. . . . ) 2018 ‘ 2019
vertrag vorsieht. Zudem wird mit der Einflhrung einer Infrastruk-
; baab hnet di h fiir Pkw bei der B ¢ Alterseinkiinftegesetz -13 -26
urabgabe gerecnnet, die auch rur PKw Del aer benutzung von . . . . .

9 9 ! ) 9 Erhohung des Kindergeldes, des Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in den 33 42
Autobahnen und BundesstraBen gelten soll. Da die genaue Ausge- Jahren 2017 und 2018 b L
staltung noch offen ist, unterstellt diese Prognose per saldo zusatz- Anpassung von Grund- und Kinderfreibetrag im Jahr 2019 -17
liche Einnahmen in Hohe von 0,5 Milliarden Euro im Jahr 2019. Ausweitung der Mautstrecken und LkW-Klassen ab dem 1. Juli 2018 08 17

Einfiihrung einer Infrastrukturabgabe 05
. . . . . Zusatzliche Mittel fiir investive Beschaffungen -16 =22
Ebenfalls expansiv wirken die Beitragssatzsenkungen im laufenden YeaEIenE MITET M nVEsty IEIHITE . .
. . i Mehrausgaben bei der Inneren und AuBeren Sicherheit -19 =31
und kommenden Jahr. So kam es zu Beginn dieses Jahres zu einer i ) :
) ) ; Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2018 um 3 13
Senkung der Beitragssatze zur Rentenversicherung, zu einem 0,1 Prozentpunkte L '
Riickgang des Zusatzbeitrags einiger Krankenkassen, sowie zu Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um G 6
einer Senkung der Insolvenzgeldumlage. Fir das kommende Jahr 0 Prozentpunkte im Jahr 2018
. . . Senkung der Insolvenzgeldumlage -03 -03
wird unterstellt, dass die MaBnahmen des Koalitionsvertrages zu ) : )
] ) ) MaBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung -08 -08
Jahresbeginn umgesetzt werden und es somit zu einer Senkung D e e e e
der Beitragssatze zur Arbeitslosenversicherung um 0,3 Prozent- Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2019 um a6
punkte sowie zur Wiedereinfiihrung der paritatischen Finanzierung 0,3 Prozentpunkte '
der Gesetzlichen Krankenversicherung kommt, bei der der Zusatz- Paritatische Finanzierung der Beitrége zur gesetzlichen Krankenversicherung (per Saldo) 00
d
beitrag der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in den paritati- Aufstockung investiver Manahmen il
hen Beit i iert wird. Di p terstellt. d Forderung des Wohnungsbaus -10
schen beitrag integriert wird. Diese Prognose unterste ass es
] 9 ‘g . 9 ! ) Erhéhung des Kindergeldes zum 1. Juli 2019 um 10 Euro -04
zu einer Umverteilung von 5,8 Milliarden Euro von den Arbeitneh- Fulrincleinenlehens eistunge ele zamiNai 2010 -10
merinnen und Arbeitnehmer auf die Arbeitgeber kommt, wobei es Erweiterte Anerkennung von Erziehungszeiten bei den Leistungen der Rentenversicherung -19
per saldo zu keinem unmittelbaren Effekt flir den Staatshaushalt Erhdhung sozialer Leistungen -038
kommt (vgl. Kasten 2). Insgesamt -103 -273
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent -03 -0,8

Der finanzpolitische Impuls liegt gemessen am nominalen Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr bei 0,3 Prozentpunkten. Fir

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen, ohne MaBnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und EU-Schuldenkrise.

. . . L. Quelle: Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD: Ein neuer Aufbruch fiir Europa — Eine neue Dynamik fiir Deutschland —
das kommende Jahr wird —auch in Folge der im Koalitionsvertrag : i .

vorgesehenen expansiven MaBnahmen — ein weiterer expansiver
Impuls in Hohe von 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts unter-
stellt.

Der anhaltend starke Beschiftigungsaufbau wurde nach wie
vor im Wesentlichen von der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigung getragen. Nur leicht angezogen haben diirfte
die Zahl der Beschiftigten mit Beamtenstatus. Die Mini-
Jobs sind ebenfalls mehr geworden, aber nur diejenigen, die
neben einer anderen Erwerbstitigkeit ausgeiibt werden. Die
selbstindige Beschiftigung ging indes weiter leicht zuriick.

Im Prognosezeitraum setzt sich der Beschiftigungsaufbau
fort, allerdings mit vermindertem Schwung (Abbildung 5).
Denn das Produktionswachstum schwicht sich ab; zugleich
ziehen die Produktivititssteigerungen etwas an. In diesem
Jahr kommt noch eine leichte Ausweitung der pro Kopf
geleisteten Arbeitszeit hinzu — auch Ausdruck zunehmen-
der Knappheiten beim Arbeitskrifteangebot.

Ein neuer Zusammenhalt fiir unser Land, 7. Februar 2018 (online verfiighar); Berechnungen des DIW Berlin.
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Wiederum expandiert hauptséchlich die sozialversicherungs-
pflichtige Beschiftigung (Tabelle 3). Die Talfahrt bei den
selbstindigen Titigkeiten diirfte zum Ende kommen — und
wohl auch die bei den ausschliefllich ausgetibten Mini-Jobs.
Die Zahl der Personen mit mehreren Jobs wird aber wei-
ter zulegen.

Obwohl der Beschiftigungsaufbau nachlisst, verringert sich
die Arbeitslosigkeit weiter — denn das Erwerbspersonen-
potential nimmt langsamer zu. Im Jahr 2018 wird es nur noch
durch die — allerdings abnehmende — Zuwanderung aus der
EU und durch auf den Arbeitsmarkt kommende Fliichtlinge
erhoht. Das inlindische Potential stagniert dagegen demo-
grafisch bedingt — trotz einer weiter steigenden Erwerbsbe-
teiligung. Im nichsten Jahr nimmt das inlindische Potential
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Kasten 2

Zu den makrodkonomischen Auswirkungen des Koalitionsvertrags

Anhand des makrookonometrischen Strukturmodells des DIW
Berlin werden ausgewahlte MaBnahmen sowie die konjunkturelle
Gesamtwirkung des Koalitionsvertrages simuliert, um die mak-
rookonomischen Auswirkungen des finanzpolitischen Impulses
abzuschatzen (Tabelle). Die fir die Simulationen zugrunde geleg-
ten Aufkommens- und Verteilungseffekte der MaBnahmen werden
dabei mit dem Einkommensteuer-Mikrosimulationsmodell EStM
des DIW Berlin ermittelt? und an die in dieser Prognose vorgelegte
Einschatzung der gesamtwirtschaftlichen Lage angepasst. Unter-
stellt wird fir alle MaBnahmen, dass sie gemaB der in der Prognose
unterstellten finanzpolitischen Rahmenbedingungen eingefiihrt
werden (Siehe Tabelle 2 Kasten 1).

Die Erh6hung der offentlichen Investitionen um 1,5 Milliarden

Euro — Infrastruktur, Breitbandausbau — wirkt unmittelbar auf die
Anlageinvestitionen. Das nominale Bruttoinlandsprodukt steigt um
1,8 Milliarden Euro. Preisbereinigt fiihrt das zu einem Wachstum-
simpuls von einem halben Zehntel-Prozentpunkt im kommenden
Jahr.

Die Riickkehr zur paritatischen Finanzierung der Gesetzlichen
Krankenversicherung zum Jahresauftakt 2019 fiihrt zu einer
Entlastung der Haushalte in Hohe von 5,8 Milliarden Euro. Die
steigenden Arbeitgeberbeitrage reduzieren die Unternehmens-
gewinne; davon geht nur ein Teil zu Lasten der inlandischen
privaten Haushalte, so dass ihr nominales Nettoeinkommen per
Saldo um 2,1 Milliarden Euro steigt. Ein Teil des Mehreinkommens
wird erst in den folgenden Jahren ausgegeben; die somit fiir sich
genommen steigende Sparquote wird durch den Kompositions-
effekt der Verteilungswirkung gedampft, denn die MaBnahme be-

1 Fiir eine detailliertere Beschreibung des makrogkonometrischen Modells siehe Hanne Albig et al.
(2017): Wie steigende Einkommensungleichheit das Wirtschaftswachstum in Deutschland beeinflusst. DIW
Wochenbericht Nr. 10 (online verfiigbar).

2 Vgl. Stefan Bach und Michelle Harnisch (2017): Steuerpolitik zwischen Jamaika und GroKo 3.0: Untere
und mittlere Einkommen gezielt entlasten. DIW Aktuell Nr. 6 (online verfiigbar).

ab, und im Wesentlichen schlagen dann nur noch Wande-
rungsgewinne zu Buche. Die Zahl der Arbeitslosen wird
sich in diesem Jahr auf etwas mehr als 2,3 Millionen belau-
fen, fiir 2019 ist ein Jahreswert von knapp 2,2 Millionen
zu erwarten; die Arbeitslosenquote betrigt 5,2 beziehungs-
weise 4,8 Prozent.’

Trotz der stetigen Verbesserung der Lage auf dem Arbeits-
markt hat sich der Lohnauftrieb bis zuletzt nicht verstirkt.
Das hingt mit der relativ schwachen Tariflohnentwicklung
zusammen; Ende letzten Jahres waren die tariflich verein-
barten Entgelte je Stunde nur 2,0 Prozent hoher als ein Jahr
zuvor. Die tatsichlich gezahlten Stundenlohne sind jedoch

5 Das Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre ergibt, liegt fiir
dieses Jahr zwischen 5,1 und 5,2 Prozent; fiir das kommende Jahr liegt es zwischen 4,6 und 5,1 Prozent.
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lastet mit den Gewinneinkommensbezieherinnen und -beziehern
eine Gruppe mit hoher Sparneigung. Die Investitionen werden
durch die zusatzliche Nachfrage angeregt, allerdings schmalern
die hoheren Lohnnebenkosten die unternehmerischen Gewinne,
wodurch die Unternehmen teils weniger investieren und teils we-
niger Beschaftigung aufbauen. In der Summe ist der Impuls auf die
realen Anlageinvestitionen positiv und liegt bei rund einem Zehntel
Prozentpunkt. Bei ebenfalls hoheren Importen fiihrt die Riickkehr
zur paritatischen Finanzierung der GKV zu einem um 1,2 Milliarden
Euro hoheren Bruttoinlandsprodukt.

Die Ausweitung der Miitterrente und die Einfiihrung der Grund-
rente erhoht das Einkommen der Haushalte um 2,9 Milliarden Euro.
Hierdurch wird ebenfalls vor allem der private Konsum angeregt.
Davon profitieren altere Menschen, die einen tGberdurchschnitt-
lichen Anteil ihres zusatzlichen Einkommens konsumieren,
wodurch die gesamtwirtschaftliche Sparquote sinkt (Kasten 4).
Gleichzeitig werden Beschaftigung und Investitionen angeregt und
ziehen weitere Einkommenszuwachse nach sich. Alles in allem
steigt so der private Konsum im Jahr 2019 real um rund 3,7 Milliar-
den Euro. Das Bruttoinlandsprodukt fallt um zwei Milliarden Euro
héher aus.

Fir alle in dieser Prognose unterstellten MaBnahmen des Koaliti-
onsvertrags zusammen genommen ergibt sich ein Gesamteffekt
auf das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 von rund zehn Mil-
liarden Euro, was einem zusatzlichen Wachstum von gut 0,3 Pro-
zentpunkten entspricht.

etwas stirker gestiegen, da vermehrt tibertarifliche Bezah-
lung griff und weil sich die Struktur der Beschiftigung wei-
ter hin zu qualifizierten und hochqualifizierten Tatigkeiten
verschoben hat.

Im Prognosezeitraum diirften die Lohne stirker steigen.
Darauf deuten einige bereits geschlossene Tarifvertrige
hin, die hohere Entgeltanhebungen als bisher vorsehen —
etwa die fiir die Metall- und Elektroindustrie. Diese Ver-
einbarungen werden wohl auf andere Tarifbereiche aus-
strahlen. Uberdies diirfte es angesichts zunehmender
Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt zu hoheren aufler-
tariflichen Entgeltanhebungen kommen. Zudem o&ffnet
sich die Lohndrift weiter infolge von Verschiebungen in
der Beschiftigungsstruktur, etwas auch wegen der Anhe-
bung der Mindestlohne Anfang nichsten Jahres. Alles in
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http://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.573546.de/diw_aktuell_6.pdf
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Makrodkonomische Effekte der im Koalitionsvertrag vereinbarten MaBnahmen im Jahr 2019

. . - Paritatisch finanzierte Ausweitung der Miitter- und - .
2019 Offentliche Investitionen Gesetzliche Krankenversicherung’ Einfiihrung der Grundrente? Koalitionsvertrag insgesamt
real nominal real nominal real nominal real nominal
absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum
MaBnahmen Milliarden | in Prozent-| Milliarden | in Prozent- | Milliarden | in Prozent-| Milliarden | in Prozent- | Milliarden | in Prozent- | Milliarden |in Prozent- | Milliarden | in Prozent- | Milliarden |in Prozent-
Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten
Transfers 8,1 838
darunter
Rentenerhohung 26 29 26 29
Kindergeld, sozialer
Wohnungsbaz und 21 23
weitere Sozialleistungen
Beitragssatz ALV 33 3,6
Sozialbeitrage (paritatisch)
darunter
Abgabenentlastung 53 58 53 58
Gewinnriickgang Haushalte -34 =37 -34 =37
Offtl. Investitonen 14 15 14 15
Offtl. Konsum 23 25
Makrookonomische Effekte
absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum | absolutin | Wachstum
Milliarden | in Prozent-| Milliarden | in Prozent- | Milliarden | in Prozent-| Milliarden | in Prozent- | Milliarden | in Prozent- | Milliarden | in Prozent- | Milliarden | in Prozent- | Milliarden | in Prozent-
Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten Euro punkten
BIP 13 0,05 18 0,06 12 0,04 17 0,05 20 0,07 24 0,08 9,6 03 14,5 0,5
Privater Konsum 07 0,05 10 0,06 22 0,14 27 0,16 37 023 42 0,24 134 09 16,3 10
Bruttoanlageinvestitionen 14 0,24 15 023 04 0,07 04 0,06 07 012 07 01 48 08 51 038
Exporte -0,1 -0,01 0,1 0,00 -0,1 -0,01 0,1 0,01 -0,0 0,00 0,1 0,00 -12 -0,1 10 0,1
Importe 11 0,09 12 0,09 13 0,11 15 011 20 0,17 22 0,17 9,0 0,8 98 038
absolut in absolut in absolut in absolut in absolut in absolut in absolut in absolut in
Prozent- Prozent- Prozent- Prozent- Prozent- Prozent- Prozent- Prozent-
punkten punkten punkten punkten punkten punkten punkten punkten
Konsumdeflator 0,01 0,00 0,01 0,06
Handelsbilanzsaldo pro BIP -0,01 -0,05 =01 -03
Sparquote 0,01 -0,02 -0,01 02
Mult|pl|katoreffekt 1 08 07
(im ersten Jahr)

1 Einmalige Entlastung im 1Q2019

Quelle: Simulationen des DIW Berlin.

2 Einfiihrung zum 3Q2019

© DIW Berlin 2018

allem ist aber keine rasante Beschleunigung des Lohnauf-
triebs zu erwarten.

Die mit dem Koalitionsvertrag fiir den Beginn des nichsten
Jahres vereinbarte Riickkehr zur parititischen Finanzierung
der Krankenversicherung entlastet die Lohne der abhingig
Beschiftigten, allerdings fiihrt sie zu hoheren Lohnneben-
kosten fiir die Arbeitgeber. Negative Beschiftigungswirkun-
gen diirften davon angesichts der guten Konjunktur aber
kaum ausgehen.

Wirtschaftszweige: Aufschwung breit angelegt

Die Industrie hat die Wertschépfung im vergangenen Jahr
kriftig ausgeweitet, im zweiten Halbjahr sogar beschleunigt.
Vor allem wegen des starken Starts in das Jahr wird thre Wert-

schépfung im jahresdurchschnittlichen Vergleich 2018 hoch
ausfallen. Auch fiir das laufende Halbjahr lassen die giins-
tige Auftragsentwicklung und die kriftige Produktion zum
Jahresauftakt kriftige Zuwichse erwarten (Tabelle 4). Im
Vergleich zu den drei vorangegangenen Vierteljahren diirf-
ten diese jedoch schon ab dem Friithjahr geringer ausfallen
und im weiteren Prognosezeitraum im Zuge einer sich etwas
abkiihlenden Auslandsnachfrage weiter etwas an Schwung
verlieren. Dafiir sprechen auch die zuletzt leicht eingetriib-
ten Unternehmensumfragen und die jiingst schwicheren
Auftragseinginge. Die Wertschépfung im Bereich Ener-
gie diirfte nach dem — wohl auch witterungsbedingten —
Riicksetzer zum Jahresbeginn im Auftaktquartal deutlich
gesunken sein. Die industrienahen Unternehmensdienst-
leister und die Logistikunternehmen spiegeln die dynami-
sche Industriekonjunktur wider.
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Kasten 3

Prognosemodelle

Um eine modellbasierte Prognose der wirtschaftlichen Entwick-
lung am aktuellen Rand fiir jede Verwendungskomponente des
Bruttoinlandsprodukts zu erstellen, sollte mdglichst vielen rele-
vanten Einflussfaktoren Rechnung getragen werden. Aus diesem
Grund Ubersteigt in der Praxis die Zahl der vorliegenden Indikator-
variablen fir die jeweilige Verwendungskomponente bei weitem
die Anzahl der Variablen, die aus statistischen Griinden in traditi-
onelle Eingleichungsmodelle aufgenommen werden kénnen. Die
Prognosen des DIW Berlin beruhen deshalb fiir die sehr kurze Frist
auf den Vorhersagen aus zwei Modellklassen, die durch die Mog-
lichkeit zur Aufnahme einer hohen Anzahl erklarender Variablen
charakterisiert sind. Einerseits kommen Faktormodelle zur Prog-
nose der Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts
zur Anwendung. Andererseits werden die Verwendungskomponen-
ten mit sogenannten Model-Averaging-Ansatzen prognostiziert.'

Fir das Bruttoinlandsprodukt zeichnet sich fiir das laufende
Vierteljahr eine Beschleunigung gegeniiber dem bereits kraftigen
Schlussquartal ab: Die Flashmodelle deuten auf einen Quartalszu-
wachs zwischen 0,7 und 1,0 Prozent hin. Im Januar lag die Indus-
trieproduktion knapp anderthalb Prozent Giber dem Durchschnitt
des vorangegangenen Vierteljahres. Zudem sind die Auftragsbi-
cher der Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe nach kraftigen
Zuwachsen im zweiten Halbjahr 2017 prall gefiillt. Auch die Dienst-
leister durften merklich zum Wachstum beitragen.

Der private Verbrauch dirfte im Zuge der steigenden Lohneinkom-
men (die Zahl der Erwerbstatigen dirfte die des Vorquartals um
175000 ubertroffen haben) spiirbar zugelegt haben — um knapp
ein halbes Prozent; allerdings lag der Einzelhandelsumsatz zum
Jahresauftakt fast ein Prozent niedriger als im vierten Quartal und
auch das Konsumentenvertrauen hat im Februar — von einem
hohen Niveau ausgehend — etwas nachgegeben.

Der AuBenhandel diirfte zum Jahresauftakt 2018 erneut merklich
expandiert haben, aber weniger kréftig als im Vorquartal. Der
AuBenbeitrag diirfte — rein rechnerisch — positiv zum Wachstum
des Bruttoinlandsproduktes beigetragen haben, da die Zuwachse
der Ausfuhren die der Einfuhren tberstiegen.

1 Fiir eine Erlauterung, vgl. Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche Wirtschaft in Wohlfiihlkonjunktur.
DIW Wochenbericht Nr. 24, 475-485 (online verfiigbar).

Im Baugewerbe — wie auch im Bereich Grundstiicks- und
Wohnungswesen — hat sich der Boom bereits abgeschwiacht
und diirfte im weiteren Verlauf allméihlich zum Ende kom-
men. Ebenfalls merklich abgeschwicht hat sich die Wert-
schopfung in den Bereichen Handel und Gastgewerbe;
angesichts der steigenden Konsumnachfrage diirfte es im
Folgenden aber wieder stirkere Zuwichse geben. Deutlich
aufwirtsgerichtet bleibt wohl die Entwicklung im Bereich
Information und Kommunikation.
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Weiterhin ist die Lage der exportierenden Unternehmen giinstig:
Die Konjunktur in der Europaischen Union und in den Vereinigten
Staaten ist weiterhin aufwartsgerichtet, und entsprechend sind
die Auftragsblicher der exportierenden Unternehmen gut gefiillt.
Dies zeigt sich beim ifo-Auftragsbestand der exportierenden Un-
ternehmen im Durchschnitt der Monate Januar und Februar, der
gegeniiber dem Vorquartal auf hohem Niveau in etwa stagnierte.
Dennoch waren die Auftragseingange aus dem Ausland im ver-
arbeitenden Gewerbe zuletzt riicklaufig und auch die seit Dezem-
ber 2017 zuriickgehenden ifo-Exporterwartungen deuten auf einen
schwacheren Zuwachs der Ausfuhren als im vierten Quartal hin.
Dafiir spricht auch die Warenausfuhr in Abgrenzung des preis-
bereinigten Spezialhandels: Sie lag im Januar weiterhin tiber dem
Durchschnitt des vierten Quartals.

Die preisbereinigte Wareneinfuhr in der Abgrenzung des Spezial-
handels verzeichnete im Januar einen leichten Ricksetzer. Den-
noch ist aufgrund des vorher hohen Niveaus fiir das erste Quartal
insgesamt mit einer Ausweitung der Einfuhren zu rechnen. Im Ver-
gleich zum Vorquartal diirften sie aber leicht an Fahrt verlieren.

Die Investitionen werden im laufenden Quartal wieder starker
expandieren als zuletzt. Die Baukonjunktur zieht nach dem eher
schwachen Halbjahr 2017 wieder an. Daflr spricht die weiter

gute Stimmung in den Bauunternehmen — vor allem die Lage-
beurteilung — und die kraftige Steigerung der Auftragseingange

im Berichtsmonat Dezember, die insbesondere fiir den Wohnungs-
bau nach Auskunft des Statistischen Bundesamts fiir alle Regionen
zu beobachten war. Es wird aber auch auf GroBauftrage in allen
Bausparten verwiesen, die iblicherweise nicht unmittelbar nach
Auftragseingang abgearbeitet werden, die allerdings die Flash-
schatzungen nach oben verzerren.

Bei den Ausriistungsinvestitionen blieben die Bestellungen neuer
Maschinen, Gerate und Fahrzeuge bis zuletzt rege. Insbesondere
die Inlandsbestellungen elektrischer Ausriistungen und im Maschi-
nenbau zogen im Schlussquartal 2017 an. Auch die Beurteilung
der Geschaftslage der Investitionsguterhersteller hat sich weiter
verbessert. Dies spricht fir eine weiter kraftige Ausweitung der
privaten Ausristungsinvestitionen.

Der Beschiftigungsaufbau wurde von nahezu allen Berei-
chen getragen —lediglich bei den Finanz- und Versicherungs-
dienstleistern setzte sich der Arbeitsplatzabbau fort. Im ver-
arbeitenden Gewerbe hielt der Aufwirtstrend bei der Zahl
der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer an, wenngleich
mit nachlassendem Tempo — und dies diirfte sich im Prog-
nosezeitraum fortsetzten. Gleiches gilt fiir den Bereich Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe. Besonders dynamisch ist der
Stellenaufbau bei den Informations- und Kommunikations-


http://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.559973.de/17-24-3.pdf
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansitze und Punktschatzer

Privater Verbrauch

Bruttoinlandsprodukt
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Verédnderung in Prozent

Punktschatzer des Faktormodells

Punktschatzer (mit Prognoseglite gewichteter Durchschnitt aller Modelle) des Model-Averaging Ansatzes

Quelle: DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018
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Abbildung 4

DEUTSCHLAND

Verbraucherpreise: Gesamt, Energie und Gesamt ohne Energie
Saison- und kalenderbereinigte Anderung gegeniiber Vorquartal

09 —

Verbraucherpreise

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundeshank, DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Abbildung 5

Erwerbstatige
Anderung in Tausend Personen gegeniber Vorquartal

Veranderung gegentiber dem

InjMillionen Personen Vorquartal in 1000 Personen
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@ Personen (linke Skala) —— Jahresdurchschnitt (linke Skala)

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2018

Die Preise ohne Energie steigen allmahlich.
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dienstleistern — allerdings ist dieser Bereich vergleichsweise
klein — und bei den Unternehmensdienstleistern. Letztere
diirften durch zusitzliche Nachfrage aus der Industrie ange-
regt werden, da die zunichst noch sehr kriftige Nachfrage
wohl auch zu einem zunehmenden Teil durch Riickgriff auf
Leiharbeit bedient wird. Bedeutsam ist auch der Beschifti-
gungsaufbau im Bereich Offentliche Dienstleister, Erzie-
hung und Gesundheit, der auch aufgrund der Alterung der
Gesellschaft anhalten diirfte.

Im Zuge der kriftigen Konjunktur zieht auch die
Pro-Kopf-Produktivitit merklich an. Dies gilt insbesondere
fur das Produzierende Gewerbe ohne Bau, gemessen an
den langjihrigen Durchschnitten aber auch fiir die Bau-
wirtschaft; teils hingt dies auch mit einer konjunkturell
bedingten Ausweitung der Arbeitszeiten in diesen Bereichen
zusammen. In der Gesamtwirtschaft legt die Produktivitit
mit 1,3 Prozent in diesem Jahr stirker zu als in den vergan-
genen fiinf Jahren — vor allem aufgrund der zuletzt hohen
Produktivititsgewinne; im Verlauf verlieren die Zuwichse
im Einklang mit einem gemichlicheren konjunkturellen Ver-
lauf etwas an Dynamik. Im Jahresdurchschnitt 2019 wichst
die deutsche Wirtschaft voraussichtlich in etwa entsprechend
ihrer Produktionskapazititen und die Produktivitit steigt
etwas langsamer.

Privater Konsum: angeschoben durch
Abgabenentlastungen

Der private Verbrauch hat in den vergangenen Jahren deut-
lich zum Wachstum der deutschen Wirtschaft beigetragen,
auch wenn er —vor allem aufgrund stark gestiegener Erspar-
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Beschaftigungsaufbau verliert an Schwung.

nisse —im vergangenen Halbjahr das hohe Niveau des zwei-
ten Quartals nicht halten konnte. Neben erheblichen Kauf-
kraftschiiben durch die damals massiv gesunkenen Energie-
preise — die nun keine Rolle mehr spielen — hat vor allem
die giinstige Arbeitsmarktentwicklung die Realeinkommen
merklich befliigelt und damit den privaten Konsum angekur-
belt. Diese positive Grunddynamik wird sich abgeschwicht
im Prognosezeitraum fortsetzen. Zudem geben Abgabe-
nentlastungen spiirbare Impulse; aufgrund der hier getrof-
fenen Annahmen zur Umsetzung des Koalitionsvertrages
durften diese den Konsum vor allem im kommenden Jahr
anheizen (Kasten 2).

Der Anstieg der Lohneinkommen diirfte in diesem Jahr in
etwa an den weit iiberdurchschnittlichen Zuwachs vom ver-
gangenen Jahr ankniipfen. Die Zahl der Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer nimmt zwar nicht mehr ganz so stark
zu, die hoheren Pro-Kopf-Lohne gleichen dies aber nahezu
aus. Im kommenden Jahr nehmen angesichts zunehmen-
der Knappheiten am Arbeitsmarkt die Lohne zwar noch-
mals leicht Fahrt auf. Wegen der ruhigeren Wirtschaftsent-
wicklung diirfte der schwichere Beschiftigungsaufbau aber
stirker ins Gewicht fallen, und die Lohneinkommen legen
in der Summe langsamer zu.

In beiden Jahren werden der Grund- und der Kinderfreibe-
trag angehoben und im laufenden Jahr sinken der Beitrag der
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer zur Rentenversiche-
rung sowie ihr durchschnittliche Zusatzbeitrag zur Gesetzli-
chen Krankenversicherung leicht. Schon allein dies dimpft
den Anstieg der Abgabenbelastung, und bereits im laufen-
den Jahr legen die Lohne netto so deutlich zu wie brutto. Im
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kommenden Jahr ist das Nettolohnwachstum sogar erstmals
seit 2010 deutlich stirker als der Anstieg der Bruttolchne:
Im Koalitionsvertrag ist eine zusitzliche Senkung der Bei-
trage zur Arbeitslosenversicherung um 0,3 Prozentpunkte
vorgesehen; unterstellt wird diese fiir den Jahresbeginn 2019.
Besonders ins Gewicht fillt auch die im Vertrag vorgesehene
Riickkehr zur Paritit bei der Finanzierung der Beitrdge zur
Gesetzlichen Krankenversicherung zum Jahresbeginn 2019.

Die Sozialleistungen steigen in diesem Jahr weniger dyna-
misch als in den Vorjahren, insbesondere weil die Rentenan-
passungen nun wieder etwas moderater ausfallen als zur Jah-
resmitte 2016. Unterstellt wird, dass die im Koalitionsvertrag
vereinbarte Ausweitung der Miitterrente und die Einfithrung
der Grundrente zum Juli kommenden Jahres umgesetzt wer-
den; auch deswegen fillt der Zuwachs bei den Sozialleistun-
gen im kommenden Jahr hoher aus. Die in den vergangenen
Jahren kriftige Entwicklung der Einkommen der Selbststin-
digen diirfte sich fortsetzen. Angesichts der weiter giinsti-
gen Gewinnentwicklung werden auch die Ausschiittungen
und Entnahmen klar aufwirtsgerichtet bleiben. Es ist aller-
dings nicht davon auszugehen, dass sie an den deutlichen
Zuwachs des vergangenen Jahres ankniipfen werden — schon
allein wegen der steigenden Lohnnebenkosten infolge der
Riickkehr zur parititischen Finanzierung der Krankenversi-
cherung. Alles in allem diirften die verfiigbaren Einkommen
mit Zuwichsen von drei Prozent in diesem und 3,2 Prozent
im nichsten Jahr tiberdurchschnittlich zulegen.

Die Haushalte haben ihre Sparquote zuletzt deutlich ange-
hoben; Hintergrund diirfte auch die kriftige Entwicklung
der Einkommen aus selbststindiger Arbeit und aus Vermo-
gen sein, die vorrangig Haushalten mit einer hohen Sparnei-
gung zuflieRen. Demografisch bedingt diirfte die Sparquote
jedoch auf einen Abwirtstrend einschwenken (Kasten 4),
wenngleich die Auswirkungen im Prognosezeitraum gering
sein diirften. Zudem diirfte ein guter Teil des durch sin-
kende Abgaben erzielten Einkommensschubes zur Erspar-
nisbildung verwendet werden. Bei nahezu unverdnderter
Teuerung werden die Zuwichse beim privaten Verbrauch
mit 1,2 Prozent in diesem und 1,8 Prozent im kommenden
Jahr spiirbar bleiben.

Ausriistungen: Unternehmen investieren
weiterhin rege

Die Unternehmen waren im abgelaufenen Jahr bei den
Investitionen in neue Maschinen, Gerite und Fahrzeuge
weniger zuriickhaltend. Auch im Schlussquartal nahmen
die privaten Ausriistungsinvestitionen mit 2,2 Prozent kraf-
tig zu. Lediglich der Staat schrankte seine Neuanschaffun-
gen erheblich ein, um ein Fiinftel. Die Dynamik der Aus-
riistungsinvestitionen erschien daher zuletzt schwicher als
sie — bezogen auf den Unternehmenssektor — tatsichlich ist.
Etwas weniger dynamisch entwickelten sich hingegen die
sonstigen Investitionen.

Vieles spricht dafiir, dass die Schlagzahl bei den Ausriis-
tungsinvestitionen im ersten Quartal hoch geblieben ist.

Tabelle 3

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

Arbeitsmarktbilanz in Millionen Personen 2015 2016 2017 2018 2019
Erwerbstatige im Inland 43,07 43,64 4429 44,84 4514
Selbstédndige und mithelf. Familienangehcrige 436 433 431 431 431
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 30,82 31,51 323 3281 3312
Beamte, Richter, Zeit- und Berufssoldaten 191 1,92 193 194 1,95
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte (Minijobber) 4,86 481 474 4,69 4,65
Sonstige 112 1,07 1,08 1,09 m
/-

Eimchunge des Auondesbon magonderc | O | 009 | a0 | o | oo
Erwerbstatige Inlander 42,99 43,54 44,19 44,74 45,03
Erwerbslose 1,95 178 1,63 1,45 130
Erwerbspersonen 4494 4532 45,82 46,19 46,34
Nachrichtlich:

Arbeitslose 279 2,69 2,53 232 217
Arbeitslosenquote BA' - Prozent 6,4 6,1 57 5,2 48
Arbeitslosenquote SGB? - Prozent 83 79 73 6,6 6,1
Erwerbslosenquote VGR® - Prozent 43 39 36 31 28
Erwerbslosenquote ILO-Statistik — Prozent 46 41 38 33 30
Erwerbstatige am Wohnort nach ILO 40,1 41,1 415 420 421

1 Registrierte Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.

2 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschaftigten und registrierten Arbeitslosen.

3 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstatigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schétzungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2018

Dies zeigt die Entwicklung von Auftrigen und Umsitze (Kas-
ten 5). Auch im weiteren Prognosezeitraum diirfte die Expan-
sion der Ausriistungsinvestitionen anhalten. Die Weltkon-
junktur, insbesondere die Entwicklung im Euroraum und
in den Vereinigten Staaten zeigt sich noch robust. Zudem
ist die Kapazititsauslastung des verarbeitenden Gewerbes
weiter gestiegen — darauf deuten sowohl die Befragungser-
gebnisse des ifo Instituts unter den Unternehmen des ver-
arbeitenden Gewerbes als auch der Order-Capacity-Index
hin. Das Motiv der Kapazititserweiterung diirfte daher wei-
ter von Bedeutung sein.

Gleichwohl gibt es auch dimpfende Faktoren, die einer stér-
keren Investitionstitigkeit entgegenstehen. Im Prognosezeit-
raum wird sich die Weltkonjunktur etwas abkiihlen. Auch
wenn die Finanzierungsbedingungen noch giinstig sind, ist
der Ausstieg der Europiischen Zentralbank aus der expan-
siven Geldpolitik eingeleitet und hat bereits zu steigenden
Kreditzinsen gefithrt. Zudem diirften die Sorgen um einen
Handelskrieg mit den Vereinigten Staaten und das weiter-
hin ungeklirte Verhaltnis der Europdischen Union zum Ver-
einigten Konigreich die Investitionsbereitschaft belasten.

Alles in allem diirften die Ausriistungsinvestitionen im lau-
fenden Jahr um rund sechs Prozent zulegen. Im kommen-
den Jahr diirften sie mit 4,6 Prozent etwas weniger dyna-
misch expandieren. Die sonstigen Investitionen diirften
sich dhnlich entwickeln.

DIW Wochenbericht Nr. 11/2018
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Tabelle 4

Entstehungsseite des Bruttoinlandsproduktes

2017 2018
2016° 2017¢ 2018° 2019¢
I ‘ ] ‘ 1] ‘ v | ‘ ] ‘ n ‘ v
Bruttoinlandsprodukt' 09 0,6 07 0,6 07 0,6 05 04 19 22 24 19
Effekt der Nettogiitersteuern -0,1 0,0 -02 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 -0,1 -0,1 00
Bruttowertschdpfung?
insgesamt 10 07 09 06 07 06 05 04 19 23 25 19
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 02 03 05 03 03 02 02 02 05 07 12 08
Baugewerbe 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 01 01 01
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 03 01 0,0 01 01 01 01 01 04 05 04 04
Unternehmensdienstleister 01 01 01 01 01 01 00 00 02 03 03 02
(E):::r:{;:\ge ge'izfﬂ;';tt”"ge”' 01 01 01 00 01 01 00 00 04 04 03 02
iibrige Dienstleister® 02 0,0 02 01 01 01 01 01 03 04 03 02
Erwerbstatige*
insgesamt 200 134 156 150 175 122 90 74 569 653 553 293
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 30 20 7 5 15 10 9 8 18 61 40 26
Baugewerbe 18 6 5 n n 6 4 3 26 4 30 n
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 4 33 21 16 24 20 18 14 120 121 81 48
Unternehmensdienstleister 46 26 42 50 55 30 25 20 139 153 160 85
g:;e:;tage g;iﬂ;:i'é::’"ge”' 45 50 65 51 64 47 29 25 246 27 203 101
librige Dienstleister® 17 0 12 20 5 8 6 5 39 61 35 2
Produktivitat®
insgesamt 05 04 05 03 03 03 03 03 0,6 038 13 12
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 05 1,0 17 12 09 038 07 07 16 19 40 28
Baugewerbe 18 05 -04 0,1 0,0 02 02 03 09 04 03 09
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 12 0,6 -04 05 0,6 04 04 04 11 17 15 20
Unternehmensdienstleister 0,4 -03 08 -03 01 0,0 00 01 -0,6 00 02 03
(E)rf:enr:{;;ze LT 00 03 -0 -3 | -02 00 -0 0 | -0 01 04 -0
tibrige Dienstleister® 04 =02 05 03 02 02 02 02 09 05 09 0,6

1 Anderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorquartal in Prozent.
2 Bruttowertschépfung: insgesamt — preis-, kalender- und saisonbereinigtene Anderung im Vergleich zum Vorquartal in Prozent; Wirtschaftsbereiche — Wachstumsbeitrag zur gesamten Anderung

in Prozentpunkten.

3 die ,iibrigen Dienstleister" umfassen die Bereiche Information und Kommunikation, Grundstiicks- und Wohnungswesen, Finanz- & Versicherungs- sowie sonstige Dienstleister.

4 Anderung der saisonbereinigten Zahl der Erwerbspersonen im Vergleich zum Vorquartal in Tausend.
5 (Arbeits-)produktivitét je Erwerbstatigen in Prozent.

6 Jahre: Anderungen (Wirtschaftsbereiche: Wachstumsbeitrage) gegeniiber Vorjahr, basierend auf Ursprungswerten; Erwerbstatige - absolute Anderung in Tausend (Jahresmittel).

Quelle: DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Bauinvestitionen: Es wird ruhiger auf den
Baustellen

Die Dynamik hat bei den Bauinvestitionen im Jahresverlauf
deutlich nachgelassen, nachdem alle Bausparten fulminant
in das Jahr 2017 gestartet waren. Vor allem die Baunachfrage
der Unternehmen lief} erheblich nach; sie fiel zuletzt deut-
lich unter den Jahresdurchschnitt. Der Staat dagegen wei-
tete seine Bauinvestitionen im Schlussquartal deutlich aus.
Diese lagen damit — nach einem schwachen Sommerhalb-
jahr — klar iiber dem Durchschnitt des Jahres 2017. Weni-
ger volatil war die Entwicklung im Wohnungsbau, dessen
Expansionstempo im Jahresverlauf aber deutlich nachlief3.
Zum Jahresende ging der Wohnungsbau sogar etwas zuriick.

Fiir den Jahresauftakt deutet sich im Wohnungsbau eine
positivere Entwicklung an als zuletzt. Bislang kam es kaum

zu witterungsbedingten Behinderungen der Bautitigkeit und

DIW Wochenbericht Nr.11/2018

der Auftragseingang hat im Dezember kriftig zugelegt. Der
Ausblick fiir den weiteren Jahresverlaufhat sich aber —nach
einem Stimmungshoch im Herbst des vergangenen Jahres —
in den Unternehmen deutlich eingetriibt. Dies ist konsis-
tent mit den seit {iber einem Jahr stagnierenden Genehmi-
gungszahlen neuer Wohnungsbauvorhaben. Die Pipeline
ist gerade im Geschosswohnungsbau zwar weiterhin gut
gefiillt, allerdings kommen deutlich weniger Projekte nach.
Dampfen diirfte zudem, dass die Zinsen bereits merklich
angezogen haben und ein Ende der Teuerung beim knap-
pen Bauland nicht absehbar ist. Der kriftige Zuwachs bei
der Neubautitigkeit der vergangenen Jahre diirfte sich damit
deutlich verlangsamen.®

6 Martin Gornig und Claus Michelsen (2018): Bauwirtschaft: Ende des Neubaubooms. DIW Wochenbe-
richt Nr. 1/ 2 (online verfiigbar).
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Kasten 4

Altersstruktur und die Sparquote in der mittleren Frist

Die demografische Entwicklung hat erheblichen Einfluss auf das
Wachstumspotential der deutschen Volkswirtschaft. Neben den
strukturellen Auswirkungen auf das Erwerbspersonenpotential ist
auch die Ersparnisbildung der privaten Haushalte von Bedeutung.
Sie folgt im Wesentlichen dem Muster der Lebenszyklushypothese,
nach der junge und alte Bevolkerungsgruppen einen niedrigeren
Anteil ihres verfiigbaren Einkommens sparen, wahrend die Be-
volkerungsgruppe mittleren Alters eine relativ hohe Sparquote
hat? Zentrales Erklarungsmuster ist die Konsumglattung des
Lebenseinkommens, nach der die Hohe der Ersparnis so gewahlt

Abbildung

Entwicklung der Sparquote nach Altersgruppen
1993 bis 2013, in Prozent

020 —

1993 1998 2003 2008 2013
— Gesamt I 25bis34 I 45bis54 [ 65 bis 74
bis 24 B 35 bis 44 55bis64 [ 75 und alter

Quelle: Einkommens- und Verbrauchsstichprobe; Berechnungen des DIW Berlin.
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Jiingere und altere Menschen sparen deutlich weniger als Menschen im
mittleren Alter.

1 Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche Wirtschaft bleibt gut ausgelastet: Grundlinien der Wirt-
schaftsentwicklung im Herbst 2017. DIW Wochenbericht Nr. 36 (online verfiigbar).

2 Karl Brenke (2018): Konsum und Sparquote der privaten Haushalte hangen stark vom Erwerbsstatus,
Einkommen und Alter ab. DIW Wochenbericht Nr. 10 (online verfiigbar).

Laut Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD sol-
len in den kommenden vier Jahren 1,5 Millionen Wohnun-
gen gebaut werden. Dafiir sieht der Vertrag vor, ein Bau-
kindergeld einzufiihren, die Bundesmittel fiir den sozialen
Wohnungsbau aufzustocken, eine degressive AfA fiir Miet-
wohnungsbauten im ,bezahlbaren Segment aber auch ein
Darlehensprogramm der KfW zur Stirkung des Eigenka-
pitals von Immobilieninvestoren einzufiihren. Zudem soll
die Wiedereinfithrung der Grundsteuer C die Méglichkeit
er6ffnen, unbebautes Land hoher zu besteuern, um mehr
Bauflichen auf den Markt zu bringen. Diese Mafinahmen

wird, dass der Konsum Uber die Lebenszeit moglichst konstant
bleibt. Verschiedene Einflussfaktoren, wie bspw. die Form des
Rentensystems, Einkommens- und Vermdgensungleichheit, kon-
junkturelle Schwankungen oder politische Rahmenbedingungen
beeinflussen die individuelle Sparentscheidung zusatzlich.

Die Sparquote der 15- bis 34-Jahrigen schwankt relativ stark tiber
die Zeit und mit dem Konjunkturzyklus,® denn die Beschaftigung
junger Ausgebildeter und damit deren Einkommen und Sparquote
reagiert starker auf die Konjunktur (Abbildung). Die Sparquote der
Personen mittleren Alters, die fast alle am Erwerbsleben teilneh-
men, sinkt seit 1993 leicht. Das Niedrigzinsniveau, das das Sparver-
halten erst in der letzten Beobachtungsperiode beeinflusst hat, er-
klart also nicht den langfristig angelegten Abwartstrend. Vielmehr
durfte die demografisch bedingte Verschiebung der Altersstruktur
eine Ursache fiir die sinkende durchschnittliche Sparquote sein.
Denn die Sparquoten der Bevélkerung im Alter ab 65 Jahren sind
vergleichsweise niedrig, sinken seit 1993 — und diese Personen
machen einen immer groBeren Anteil der Bevélkerung aus.

Fir die mittlere Frist wurde die Entwicklung der durchschnitt-
lichen Sparquote der Gesamtbevdlkerung bisher als konstant
fortgeschrieben. Die hier herausgearbeiteten Informationen zur
Veranderung der Altersstruktur konnen genutzt werden, um den
Alterskompositionseffekt fiir die Fortschreibung der durchschnitt-
lichen Sparquote zu beriicksichtigen. Es wird dazu angenommen,
dass die individuellen trendmaBigen Sparquoten der einzelnen
Altersgruppen (bis 24 Jahre, 25 bis 34 Jahre, 35 bis 44 Jahre, 45 bis
54 Jahre, 55 bis 64 Jahre, 65 bis 74 Jahre, 75 Jahre und alter) Giber
den Projektionszeitraum in etwa konstant bleiben. Der Alterskom-
positionseffekt flihrt dann dazu, dass die gesamtwirtschaftliche
Sparquote im Trendverlauf ab 2018 bis zum Ende der Mittelfrist
im Jahr 2022 rein altersbedingt um rund einen Zehntel-Prozent-
punkt sinkt. Allerdings diirfte der Alterskompositionseffekt durch
einen Anstieg der Sparquote in Folge der einmaligen Erhdhung
der Erwerbseinkommen infolge der Soli-Abschaffung im Jahr 2021
Uberlagert werden.

3 Die hier berechneten Netto-Sparquoten basieren im Wesentlichen auf den Werten der Einkommens-
und Verbrauchsstatistik aus den Jahren 1993, 1998, 2003, 2008 und 2013. Der Posten Ubertragungen und
Schenkungen wurde bei den Ausgaben und Einnahmen herausgerechnet.

diirften im Prognosezeitraum allerdings nur sehr geringe
Impulse fiir die reale Bautitigkeit entfalten und zunichst vor
allem Projekte begiinstigen, die ohnehin durchgefiihrt wor-
den wiren. Zu erwarten ist auflerdem, dass diese Maf3nah-
men den Preisauftrieb sowohl bei Bauleistungen als auch
fur Bauland verstirken.

Auch der Wirtschaftsbau diirfte zu Jahresbeginn wieder etwas
Fahrt aufgenommen haben, denn hier wurden gegen Jah-
resende ebenfalls deutlich mehr Auftrige vergeben. Zudem
werden mit einer Erneuerung und dem Ausbau des Maschi-
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Kasten 5

Produktionspotential

Die Berechnung des Produktionspotentials beruht grundsatzlich
auf dem Methodenrahmen, der von der Europaischen Kommissi-
on vorgeschrieben wird." Dieser basiert auf einer Cobb-Douglas
Produktionsfunktion mit den Einsatzfaktoren Arbeitsvolumen,
Kapitalstock und der totalen Faktorproduktivitat (TFP). Absehba-
re demografische Struktureffekte werden bericksichtigt, indem
die Komponenten des Arbeitsvolumens fiir unterschiedliche Al-
terskohorten fortgeschrieben, geglattet und anschlieBend mit den
Altersanteilen zu einem gesamtwirtschaftlichen Arbeitsvolumen
aggregiert werden.?

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter

Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird im Wesentlichen
anhand der im Marz 2017 aktualisierten Bevolkerungsprojektion
(Variante 2-A) fortgeschrieben und insbesondere an die tatsachli-
che Migration angepasst. Der Wanderungssaldo fiir das Jahr 2016
betrug gut 480 000 Personen und war damit deutlich kleiner als
in der Bevolkerungsprojektion unterstellt.? Fir das erste Halbjahr
2017 weist der Wanderungssaldo des Auslanderzentralregisters
rund 260 000 Personen aus (davon mit 140 000 Personen der
GroBteil aus den EU-Landern). Das waren 100 000 Personen
weniger als im Jahr zuvor; dies dirfte auch mit wieder besseren

1 Fir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe Karel Havik et al. (2010): The Production
Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps. Europaische Kommission
inihrer Reihe European Economy — Economic Papers Nummer 420.

2 Siehe Fichtner et al. (2017) Deutsche Wirtschaft bleibt gut ausgelastet: Grundlinien der Wirtschaftsent-
wicklung im Herbst 2017, DIW Wochenbericht Nr. 36 (online verfiigbar).

3 Siehe Pressemitteilung des Statistischen Bundesamtes vom 16. Januar 2018: Bevdlkerung in Deutsch-
land zum Jahresende 2016 auf 82,5 Millionen Personen gewachsen (online verfiigbar).

nenparks hiufig auch Investitionen in die Gebdude notwen-
dig. Dementsprechend sind die Baugenehmigungen fiir Fab-
rik- und Werkstattgebaude im Trend aufwirtsgerichtet. Somit
diirfte die positive Entwicklung bei den Ausriistungsinvesti-
tionen auch auf die gewerblichen Bauinvestitionen ausstrah-
len. Im Plus sind ebenfalls die Genehmigungen fiir zusitz-
liche Biiro- und Verwaltungsgebiude; die Vergabe neuer
Baurechte fiir Handels- und Lagergebdude stagniert hinge-
gen seit geraumer Zeit auf recht hohem Niveau. Trotz der
anziehenden Dynamik diirfte der Wirtschaftsbau im Vor-
jahresvergleich dieses Jahr stagnieren. Fiir das kommende
Jahr ist aber ein deutliches Plus zu erwarten.

Fiir den 6ffentlichen Bau ist zum Jahresauftakt mit einem
leichten Riicksetzer zu rechnen. Im weiteren Verlauf diirften
aber vor allem die fiir die kommunale Infrastruktur zusatz-
lich bereitgestellten Mittel und die sich weiter verbessernde
Finanzlage vieler Stidte und Gemeinden fiir Impulse sor-
gen. Die Vereinbarungen im Rahmen des Koalitionsvertrags
diirften in erster Linie im Jahr 2019 zusitzliche Investitio-
nen auslosen. Insgesamt wird hier unterstellt, dass sich die
vereinbarten Mafnahmen im Koalitionsvertrag im Prog-
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Beschaftigungsperspektiven in den Heimatlandern zusammenhan-
gen. Auch fiir den Projektionszeitraum wird deshalb angenommen,
dass der Wanderungssaldo zuriickgeht, auf 250 000 Personen im
Jahr 2022. Fir den Anteil der erwerbsfahigen Bevélkerung an den
Zuziehenden wird der aktuelle Wert aus dem Auslanderzentralre-
gister angesetzt.* Insgesamt konnen die positiven Wanderungssal-
den allerdings den altersbedingten Riickgang der erwerbsfahigen
Bevoélkerung bis 2022 nicht kompensieren.

Entwicklung der trendmaBigen Partizipationsquote

Die Partizipationsquote wird grundsatzlich getrennt fiir Gefliichtete
und die tbrige Bevolkerung geschatzt. Fiir Gefliichtete ergibt sie
sich aus einem kalibrierten Suchmodell. Die Partizipationsquote
der Ubrigen Erwerbsbevélkerung wird in der mittleren Frist mit
Hilfe eines Alterskohortenmodells fiir Flinf-Jahres-Altersgruppen
getrennt nach Geschlecht und Herkunft fortgeschrieben. Die trend-
maBige Partizipationsquote der gesamten Bevolkerung ergibt sich
anschlieBend als gewichteter Durchschnitt der trendmaBigen Par-
tizipationsquoten der Gefllichteten und der lbrigen Bevélkerung.
Sie steigt von knapp 73 Prozent im Jahr 2016 mit einer abnehmen-
den Zuwachsrate um rund einen Prozentpunkt bis 2021an. Zum
Ende des Projektionszeitraumes geht sie dann leicht zurtick.

4 Nahezu 90 Prozent der EU-Zuwanderer sind im erwerbsfahigen Alter. Allerdings ist der Anteil der
Erwerbsauswanderer im erwerbsfahigen Alter mit rund 95 Prozent noch hoher. Bei der Nicht-Erwerbs-
zuwanderung betragt der Anteil 71 Prozent. Siehe Statistisches Bundesamt (2017): Fachserie 1, Reihe 2.
Auslandische Bevolkerung — Ergebnisse des Auslénderzentralregisters 2016 (online verfiigbar).

nosezeitraum auf zusitzliche Bauinvestitionen von knapp
anderthalb Milliarden Euro aufsummieren (Kasten 2) und
damit eine moderate Ausweitung der Bautitigkeit im 6ffent-
lichen Auftrag nach sich ziehen (Tabelle 5).

Im vergangenen Jahr haben die hohe Kapazititsauslas-
tung und die steigenden Preise von Rohstoffen wie Stahl
und Ol zu héheren Baupreissteigerungen gefithrt. Der
Preisauftrieb diirfte sich aber nicht weiter beschleunigen,
— dies korrespondiert mit den gedufserten Preiserwartun-
gen der vom ifo Institut befragten Unternehmen. Im Pro-
gnosezeitraum ist mit durchschnittlichen Preissteigerun-
gen von 3,6 Prozent im laufenden und 3,3 Prozent im kom-
menden Jahr zu rechnen.

AuBenhandel: hervorragende Lage, giinstige
Aussichten

Die Ausfuhren wurden im Jahr 2017 deutlich stirker aus-
geweitet als im Jahr 2016. Wichtigster deutscher Auslands-
markt blieben die Vereinigten Staaten mit einem konstanten
Anteil von rund neun Prozent an den deutschen Warenaus-
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Entwicklung der natiirlichen Erwerbslosenquote (NAWRU)

Die NAWRU im Projektionszeitraum ergibt sich als gewichteter
Durchschnitt der natiirlichen Erwerbslosenquoten von Gefliich-
teten und der tibrigen Bevolkerung. Fiir die Gefliichteten wird sie
ahnlich wie die Partizipationsquote aus dem Suchmodell abgelei-
tet. Die naturliche Erwerbslosenquote der tibrigen Bevélkerung
ergibt sich als Trend der Erwerbslosenquote, die tber die Mittelfrist
konstant ist. Die NAWRU liegt im Jahr 2017 bei 3,9 Prozent und
geht bis 2022 auf 3,1 Prozent zurtick. Ein Grund hierfir ist nicht nur,
dass verglichen mit dem heutigen Stand immer mehr Gefliichtete
eine Stelle finden, sondern dass auch immer mehr altere Langzeit-
arbeitslose in Rente gehen und junge Arbeitssuchende aufgrund
der aktuellen Arbeitsmarktlage nicht in die Langzeitarbeitslosigkeit
hineinwachsen.

Kapitalstock

Der Kapitalstock wird tiber den gesamten Projektionszeitraum
anhand der akkumulierten Nettoinvestitionen fortgeschrieben;
zum Kapitalstock des Vorjahres kommen dementsprechend die
Bruttoanlageinvestitionen abziiglich der Abschreibungen hinzu.
Die Abschreibungsrate wird bis 2019 an den Wert aus der kurzen
Frist angepasst und anschlieBend konstant auf den Wert des letz-
ten Beobachtungszeitpunktes gesetzt. Der Kapitalstock wird nicht
geglattet.

Produktionspotential

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens bis
2022 dirfte bei einem Drittel-Prozentpunkt liegen, hauptsachlich
getrieben durch den Anstieg der Partizipationsquote und die
sinkende NAWRU (Tabelle). Die durchschnittliche trendmaBige

fuhren. Demgegeniiber biifsten Frankreich sowie das Ver-
einigte Konigreich als Handelspartner jeweils an Bedeu-
tung ein. Wihrend der Anteil Frankreichs an den deutschen
Exporten seit 2011 im Trend sinkt, ist der Riickgang beim
Vereinigten Konigreich um einen halben Prozentpunkt im
Vorjahresvergleich auf nunmehr 6,6 Prozent wohl in ers-
ter Linie der Brexit-Entscheidung und der damit einherge-
henden Abwertung des Pfund geschuldet. Der Marktanteil
Chinas stieg im vergangenen Jahr deutlich, um einen knap-
pen halben Prozentpunkt, auf 6,7 Prozent an (Abbildung 6).

Das Expansionstempo der Exporte legte im zweiten Halbjahr
2017 — insbesondere im vierten Vierteljahr — nochmals kraf-
tig zu. Maflgeblich fiir die Beschleunigung zum Jahresende
waren dabei die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten sowie
in die Lander der Europiischen Union aufserhalb des Euro-
raums. Hier diirfte auch eine Rolle gespielt haben, dass die
Aufwertung des Euro in der zweiten Jahreshilfte zum Erlie-
gen kam und sich die dimpfenden Effekte der vorangegan-
genen Aufwertung abschwichten. Dariiber hinaus war die
Nachfrage aus den Lindern des Euroraums bei dort anhal-
tend guter Konjunktur weiterhin aufwartsgerichtet.

Arbeitszeit sinkt Uber den gesamten Zeitraum und diirfte die
Wachstumsrate des Arbeitsvolumens wohl reduzieren. Trotz der
relativ hohen Nettozuwanderung im Jahr 2016 wird die Bevolke-
rung im erwerbsfahigen Alter im Durchschnitt wohl keine spiirba-
ren Wachstumsimpulse liefern. Alles in allem diirfte das potentielle
Arbeitsvolumen in Stunden bis 2022 damit durchschnittlich einen
Wachstumsbeitrag von 0,2 Prozentpunkten leisten. Der Beitrag des
Faktors Kapital zum Potentialwachstum diirfte im gesamten Projek-
tionszeitraum einen halben Prozentpunkt ausmachen. Die Wachs-
tumsrate des Kapitalstocks liegt mit gut eineindrittel Prozentpunk-
ten unterhalb der Wachstumsrate des Produktionspotentials.

Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag der totalen Faktorproduk-
tivitat in Hohe von eins ergibt sich schlieBlich, dass das reale Pro-
duktionspotential bis 2022 um jahresdurchschnittlich 1,7 Prozent
zunehmen wird. Allerdings verlangsamt sich demografisch bedingt
das Potentialwachstum, so dass es zum Ende des Projektionszeit-
raums bei 1,4 Prozent liegt.

Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2012-2017 2017-2022
Produktionspotential 16 17
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 05 0.2
Kapitalvolumen 04 05
Totale Faktorproduktivitat 07 10

Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europaische Kommission; Projektion des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2018

Tabelle 5

Reale Bauinvestitionen
Konstante Preise, Veranderung in Prozent

2017 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
A:rt:;l:n;n Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr

Wohnungsbau 60,8 -07 40 27 22 31
Nichtwohnungsbau 39,2 -25 038 25 05 23
Gewerblicher Bau 27,5 =32 00 23 -03 25
Offentlicher Bau 16 -08 27 29 25 19
Bauinvestitionen 100,0 -14 27 26 15 28
Ausriistungsinvestitionen 39 22 40 6,1 46

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2018

Zu Jahresbeginn diirften die Exporte zwar immer noch deut-
lich ausgeweitet werden, sie werden ihre Dynamik aber nicht
halten kénnen. Dafiir spricht etwa, dass der ifo-Index des
Auftragsbestands der Exportunternehmen seit fiinf Mona-
ten auf hohem Niveau stagniert (Kasten 3). Zudem diirfte
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Abbildung 6

DEUTSCHLAND

Warenausfuhr und Exportanteile ausgewahlter Lander
Grune Linien: Veranderung im Vergleich zum Vorjahr (in Prozent, rechte Skala)
Schwarze Linien: Anteil an den deutschen gesamten Wahrenausfuhren (in Prozent, linke Skala)

Vereinigte Staaten Frankreich
12 40 n 20
n 30

10 10
10 20
9 10

9 0
8 0
7 -10

8 -10
6 -20
5‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\"30 7‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\"ZO

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Volksrepublik China Vereinigtes Konigreich
7 60 9 20

8 10
6 40

7 0
5 20

6 -10
4 0

5 -20
3 ‘ TTT ‘ TTT ‘ TTT ‘ TTT ‘ TTT ‘ TTT ‘ TTT ‘ TTT ‘ TTT ‘ TTT ‘ -20 4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Statistisches Bundesamt.

[TIT I I [TT T[T [T [T rrrrrrprrrprrr] -30
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

© DIW Berlin 2018

Gemessen an den Warenausfuhren bleiben die USA der wichtigste Handelspartner Deutschlands. Insbesondere China konnte seine Exportanteile in den letzten Jahren

stark erhohen.
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die erneute Aufwertung des Euro zu Jahresbeginn fiir sich
genommen dimpfend wirken. Im weiteren Jahresverlauf
wird die Auslandsnachfrage, also die nach deutschen Export-
anteilen gewichtete Importnachfrage wichtiger Handelspart-
ner, wohl mit in etwa konstanten Raten expandieren, jedoch
weniger stark als zuletzt (Abbildung 7). Entsprechend wer-
den auch die Zuwichse der Ausfuhren geringer ausfallen.
Im kommenden Jahr wird sich die Nachfrage aus dem Euro-
raum allmihlich abschwichen; da aber die sich leicht ver-
bessernde preisliche Wettbewerbsfihigkeit stiitzend wirkt,
diirften die Exporte mit konstanten Zuwichsen expandie-
ren (Abbildung 8).

Die Importe schlugen im vergangenen Jahr ebenfalls eine
schnellere Gangart ein. In der ersten Jahreshilfte 2017 diirf-
ten dabei die auflerordentlich hohe inlindische Nachfrage
sowie die anziehenden Ausriistungsinvestitionen mafigeb-
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lich gewesen sein, im zweiten Halbjahr trieben die Exporte
aufgrund ihres hohen Importgehalts die Importdynamik.”
Zum Jahresauftakt 2018 diirften die Importe weniger kriftig
zugelegt haben als im vergangenen Quartal. Auch im weite-
ren Verlauf werden sie, einhergehend mit den schwicheren
Zuwichsen der Exporte, an Tempo verlieren. Ab dem Jah-
reswechsel 2018/19 diirften die Importe dann aber wieder
beschleunigt steigen, weil vom privaten Verbrauch erheb-
liche Impulse ausgehen. Der Auflenbeitrag, die Differenz
zwischen Exporten und Importen, diirfte im laufenden Jahr
ein deutliches Plus von 0,7 Prozentpunkten aufweisen, im
kommenden Jahr von -0,1 Prozentpunkten.

7  Dies zeigte sich insbesondere im vierten Quartal 2017: Die deutlich gestiegenen Vorleistungsgiite-
rimporte, die rund ein Drittel der Warenimporte ausmachen, lassen darauf schlieBen, dass die Einfuhren
den Schwung bei den Ausfuhren mitnahmen und auch deshalb nochmals kréftiger ausfielen als im dritten
Quartal.



Abbildung 7

Nachfrage auf wichtigen Auslandsmarkten'
In Prozent gegentiber Vorquartal bzw. Wachstumsbeitrage
der Regionen in Prozentpunkten
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1 Exportanteilsgewichtete Importe der Handelspartner.
Quellen: Bloomberg; DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.
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Nach starken Zuwachsen im vergangenen Halbjahr diirfte die Auslands-
nachfrage im Prognosezeitraum leicht an Schwung verlieren.

Die Aulenhandelspreise stiegen im vierten Vierteljahr 2017
merklich, wobei bei den Importpreisen ein hoheres Plus zu
verzeichnen war als bei den Exportpreisen. MaRgeblich fiir
diesen Preisanstieg diirfte die im Quartalsverlauf deutliche
Teuerung von Rohstoffen gewesen sein, wihrend die dimp-
fenden Effekte des Wechselkursanstiegs des ersten Halb-
jahres 2017 wohl zunehmend an Bedeutung verloren. Zu
Jahresbeginn 2018 verteuerten sich die Rohstoffe auf dem
Weltmarkt weiter und tiberlagerten den Effekt der neuerli-
chen Euro-Aufwertung, was sich in den Auflenhandelsprei-
sindizes fiir die Monate Januar und Februar niederschlug.
Dies lisst auf weitere Preissteigerungen im Aufenhandel
im ersten Quartal 2018, insbesondere bei Importgiitern,
schlieen (Abbildung 9). Im weiteren Jahresverlauf diirften
diese Effekte — aufgrund der in dieser Prognose unterstell-
ten Olpreisentwicklung, die als Indikator fiir die Rohstoff-
preisentwicklung dient — nach und nach auslaufen und zu
einer verhalteneren Preisentwicklung fithren. Danach diirf-
ten die Zuwachsraten der Exportpreise leicht tiber denen der
Importpreise liegen. Alles in allem verschlechtern sich die
Terms of Trade in diesem Jahr um zwei Zehntel Prozent,
im kommenden Jahr diirften sie in etwa neutral ausfallen.

Die Erhohung der Einfuhrzélle auf Stahl- und Aluminiu-
mimporte durch die US-Regierung diirfte vorerst nur geringe
Auswirkungen auf den deutschen Aufienhandel haben. Der
Anteil von Stahl- und Aluminiumexporten an den deutschen
Warenausfuhren betridgt rund drei Prozent, von denen wie-
derum etwa viereinhalb Prozent auf die Vereinigten Staa-
ten entfallen. Von direkten Effekten der Zolleinfithrung ist
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Abbildung 8

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber 19 Handelspartnern
auf Grundlage des VPI
Index (linke Skala), Veranderungen in Prozent (rechte Skala)
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Anmerkung: Unter annahmegemaB konstantem nominalem Wechselkurs im Prognosezeitraum. Fiir die Vor- und Nachteile des
Indikators auf Grundlage der Verbraucherpreise siehe Ferdinand Fichtner et al. (2017): Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung
im Friihjahr 2017. DIW Wochenbericht Nr. 11, Kasten 3.

Quellen: Europaische Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Bloomberg; DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit diirfte sich in diesem Jahr deutlich verschlechtern,
im kommenden Jahr jedoch etwas verbessern.

entsprechend nur ein relativ geringer Anteil der deutschen
Wertschopfung betroffen. Dartiber hinausgehende indirekte
Effekte, beispielweise durch die Umlenkung von Handels-
stromen, konnten sich allerdings fiir im Preiswettbewerb
stehende exportierende Unternehmen auf den Mirkten in
Drittlindern ergeben.

Auch auf die Importpreise konnte eine mogliche Zollein-
fuhrung Wirkung entfalten. Kommt es dadurch zu einer
Vermehrung des Angebots auf den Mirkten auflerhalb der
USA, duirfte sich die Einfuhr von Stahl und Aluminium ver-
billigen. Beide Produkte haben einen Anteil an den Ware-
neinfuhren von rund vier Prozent, so dass selbst bei einem
verhiltnismiRig starken Preisverfall auf dem Weltmarkt
kein nennenswerter direkter Impuls auf die Entwicklung
der Einfuhrpreise insgesamt zu erwarten ist. Bei einer Ver-
billigung der Weltmarktpreise von Stahl und Aluminium
sind allerdings auch indirekte Effekte durch fallende Preise
von Giitern zu erwarten, bei denen Stahl und Aluminium
als Vorleistungen eingesetzt werden. Da aber eine Kosten-
ersparnis wegen der anhaltend guten Konjunktur nur zum
Teil weitergegeben werden diirfte, sind die Auswirkungen
fiir die Importpreise voraussichtlich gering.

Offentliche Finanzen: konjunkturelle
Uberschiisse und expansive MaBnahmen der
neuen Bundesregierung

Die 6ffentlichen Haushalte wiesen im vergangenen Jahr
einen Uberschuss in Hhe von 36,6 Milliarden Euro (1,1 Pro-
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Abbildung 9
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AuBenhandelspreise
Preise: in Veranderung gegeniber Vorquartal in Prozent (linke Skala),
Terms of Trade: Index (rechte Skala), Index 2010 =100
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Anmerkung: Die abgebildeten Werte beinhalten eine Phasenverschiebung der Monatswerte der AuBenhandelspreisindizes um
einen Monat; letzter Wert (Q1 2018): Durchschnitt Januar/Februar gegeniiber Q4 2017.

Quelle: Bundeshank, Berechnungen des DIW Berlin.
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Im ersten Quartal durften die Preise im AuBenhandel merklich angezogen haben.
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zent des Bruttoinlandsprodukts) aus. In Folge der giinstigen
konjunkturellen Lage wird sich der Uberschuss im laufen-
den Jahr voraussichtlich noch einmal erh6hen. Im kommen-
den Jahr diirften expansive Maffnahmen der neuen Bundes-
regierung dagegen zu einem leichten Riickgang des Uber-
schusses fiihren.

Die Einnahmen diirften im Prognosezeitraum deutlich
zur Verbesserung der Haushaltslage beitragen. Allerdings
kommt es im laufenden und im kommenden Jahr zu Steuer-
und Beitragsentlastungen, die den Anstieg der staatlichen
Einnahmen dimpfen: So kam es im laufenden Jahr zu einer
Anpassung von Kinder- und Grundfreibetrigen. Fiir das
kommende Jahr wird eine weitere Anhebung der Freibe-
trage unterstellt. Im Koalitionsvertrag ist zudem eine Erho-
hung des Kindergeldes um zehn Euro pro Monat zur Jah-
resmitte vorgesehen.

Die Beitragszahlerinnen und -zahler werden im laufenden
Jahr ebenfalls entlastet. So ist der Beitragssatz zur Gesetz-
lichen Rentenversicherung um 0,1 Prozentpunkte gesun-
ken. Zudem haben einige Krankenkassen ihre Zusatzbei-
trage reduziert, so dass die durchschnittlichen Zusatzbei-
trage zur Gesetzlichen Krankenversicherung, die bisher von
den Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern allein getra-
gen werden, um rund 0,1 Prozentpunkte sinken. Dariiber
hinaus dimpft die Reduktion der Insolvenzgeldumlage die
Arbeitgeberbeitrige.

Im folgenden Jahr werden abhidngig Beschiftigte und Arbeit-
geber durch die Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslo-

senversicherung um 0,3 Prozentpunkte entlastet. Fiir die
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Gesetzliche Krankenversicherung ist vorgesehen, dass der
Zusatzbeitrag, den Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern
alleine tragen und der im Durchschnitt zuletzt ca. 1,0 Prozent
betrug, wieder parititisch von den Sozialpartnern getragen
wird. Hierdurch kommt es zu einer Entlastung der Beschif-
tigten und Belastung der Arbeitgeber, allerdings per Saldo
nicht zu einer unmittelbaren Defizitwirkung fiir den Sek-
tor Staat.

Die sonstigen Einnahmen werden ebenfalls zunehmen. So
werden die staatlichen Vermogenseinkommen zulegen, da
der Gewinn der Bundesbank, der im vergangenen Jahr nur
0,4 Milliarden Euro betragen hatte, im laufenden Jahr auf
1,9 Milliarden Euro steigt. Fiir das kommende Jahr wird mit
einem weiteren leichten Anstieg gerechnet.

Insgesamt steigen die staatlichen Einnahmen damit um rund
drei Prozent an und damit etwas weniger als das nominale
Bruttoinlandsprodukt, weshalb die Quote der staatlichen
Einnahmen leicht — von 45,2 auf 45,0 Prozent — zurtickgeht.
Fiir das Jahr 2019 wird ein weiterer leichter Riickgang auf
44,9 Prozent erwartet.

Die Ausgaben des Staates steigen ebenfalls merklich. Die
Staatsquote wird dennoch im laufenden Jahr aus konjunk-
turellen Griinden deutlich zurtickgehen, im kommenden
Jahr aufgrund der expansiven Impulse der neuen Bundes-
regierung aber leicht steigen (Tabelle 6).

Die staatlichen Vorleistungskiufe, deren Dynamik zuletzt
deutlich zugenommen hatte, diirften auch im Prognosezeit-
raum wieder kriftig expandieren. Zum einen entspannt sich
die Haushaltslage, so dass Sparanstrengungen in den Hin-
tergrund treten; zum anderen werden einige der investiti-
onsorientierten Manahmen der neuen Bundesregierung
wohl nicht in den 6ffentlichen Investitionen, sondern in
den staatlichen Vorleistungen verbucht. Auch die geplanten
Mehrausgaben im Bereich Landwirtschaft und Verkehr diirf-
ten dazu fithren, dass sich das Wachstum der Vorleistungen
im kommenden Jahr noch einmal beschleunigt.

Die Arbeitnehmerentgelte werden ebenfalls weiterhin kraf-
tig steigen. So deuten die Tarifverhandlungen fiir Bund und
Kommunen auf kriftige Lohnzuwichse hin, und die Zahl
der Beschiftigten diirfte —auch im Zusammenhang mit den
geplanten Mehrausgaben fiir innere und duflere Sicherheit—
im Prognosezeitraum zunehmen.

Die monetiren Sozialleistungen expandieren ebenfalls kraf-
tig; allerdings kommt es im laufenden Jahr aufgrund der
weiterhin sinkenden Arbeitslosigkeit zu Riickgidngen bei
den Transfers. Die Ausgaben der Gesetzlichen Rentenver-
sicherung werden im laufenden Jahr nicht mehr so stark
zunehmen wie in den Vorjahren, da die Rentenanpassung
zum Juli 2016 durch Sondereffekte {iberhéht war und nun-
mebhr ein Riickgang auf durchschnittliche Zuwachsraten —
in der Gréflenordnung der Zuwachsraten der Bruttolshne
und -gehilter — erwartet wird. Im kommenden Jahr werden
wegen der Vereinbarungen im Koalitionsvertrag die Leis-
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Tabelle 6

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 1991 bis 2019

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Nachrichtlich:
Insgesamt o Insgesamt ) Brutto- saldo Zinssteuerquote’
Steuern Sozialbeitrige Zinsausgaben . .
investitionen
1991 432 20 163 46,4 26 3,1 -32 19
1992 446 24 16,7 472 31 33 -26 137
1993 44,9 223 17,2 48,0 31 31 =&l 14,0
1994 454 224 17,7 479 32 29 =25 145
1995° 45,2 22,0 18,1 482 34 26 -30 15,6
1996 454 218 18,7 489 34 25) =P 15,6
1997 45,1 215 19,0 481 33 283 =29 155
1998 45,2 219 18,7 47,7 33 43 =P 151
1999 46,0 229 18,5 47,7 30 23 =il 133
2000° 45,6 232 18,1 471 31 213 =il 135
2001 4338 214 1738 46,9 30 23 -31 14,0
2002 433 210 17,8 473 29 22 -39 141
2003 436 211 18,0 478 29 21 -42 138
2004 226 206 176 463 28 19 -37 135
2005 238 208 174 462 27 19 -34 132
2006 430 216 16,9 447 27 20 17 125
2007 430 24 16,1 0238 27 19 02 11,9
2008 434 27 16,1 436 27 21 -02 118
2009 443 24 16,9 476 26 24 -32 118
2010° 430 214 16,5 47,4 25 23 -44 116
2011 438 20 16,4 447 25 23 -10 114
2012 443 225 16,5 443 23 22 0,0 10,2
2013 445 229 16,5 44,7 20 21 -0,1 86
2014 446 228 16,4 443 17 2,0 03 77
2015 445 229 16,5 439 15 21 06 67
2016 450 233 16,7 442 13 21 038 57
2017 452 35 16,8 44,1 12 22 1" 5,1
2018 45,0 235 16,7 43,6 1 22 14 46
2019 44,9 235 16,7 438 1,0 22 12 42

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

3 Ohne Vermégenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Milliarden Euro).

4 Ohne Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Milliarden Euro).
5 Ohne Erlose aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Milliarden Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen; 2018 und 2019: Prognose des DIW Berlin.
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tungen der Gesetzlichen Rentenversicherung ausgeweitet.
Diese Prognose unterstellt, dass dies zum Juli 2019 umge-
setzt wird. Weitere Mafinahmen der neuen Bundesregie-
rung — wie die Erhohung des Kindergelds zum Juli 2019
und die geplante Erhchung der Baf6G-Leistungen — wirken
ebenfalls erst ab dem Jahr 2019.

Die sonstigen laufenden Transfers werden wohl deutlich
zunehmen, da die Abfithrungen an die EU im Jahr 2017
besonders gering ausgefallen sind. Fiir das laufende und
kommende Jahr ist unterstellt, dass diese Ausgaben nach
dem Wegfall von Einmaleffekten deutlich zunehmen wer-
den.

Die Zinsausgaben des Staates entwickeln sich seit Jahren
riickliufig, und auch fiir die kommenden Jahre wird mit
einem Riickgang gerechnet. Allerdings fillt dieser nicht

mebhr so stark aus wie in den Vorjahren. Fiir den Prognose-
zeitraum wird ein geringer Riickgang um 0,1 Prozentpunkte
pro Jahr erwartet.

Die Bruttoinvestitionen des Staates beliefen sich zuletzt
auf 2,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts und fielen nur
unwesentlich stirker aus als die rechnerisch ermittelten
gesamtstaatlichen Abschreibungen, so dass die Nettoinves-
titionen stagnierten. Vor allem die Kommunen, die fiir die
iiberwiegende Summe der der staatlichen Bauinvestitionen
verantwortlich sind, investieren weiterhin weniger als der
rechnerische Verschleify. Unter dem Strich sinkt der kom-
munale Kapitalstock seit nunmehr 15 Jahren.® Im weiteren

8 Martin Gornig und Claus Michelsen (2017): Kommunale Investitionsschwache: Engpésse bei Planungs-
und Baukapazitaten bremsen Stadte und Gemeinden aus. DIW Wochenbericht Nr. 11 (online verfiigbar).
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Tabelle 7

DEUTSCHLAND

Mittelfristprojektion: Erwerbstatige, Beschiftigte und Arbeitszeit

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstétige besc.haftlgte Arbeitszeit je preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer .
(Inland) Erwerbstatigen . . P
(Inland) . je Erwerbs- je Erwerbs- in jeweiligen
insgesamt L s . Deflator
tatigen tatigenstunde Preisen
in Millionen in Millionen in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2010 =100
2012 42061 37501 1375 2688 63900 46 2758 103
2017 44291 39983 1354 2919 65902 49 3263 12
2022 45154 40874 1357 3162 70035 52 3848 122
Jahresdurchschnittliche Verénderung in Prozent
2017/2012 1,04 129 -031 1,66 0,62 0,93 342 173
2022/2017" 1/2 1/2 0 11/2 1 1 31/2 11/2

1 In dieser Projektion sind die Vorausschatzungen auf 1/4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Projektion des DIW Berlin.
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Prognoseverlauf wird erwartet, dass sich dies fortsetzt. Zwar
wird unterstellt, dass die Mafinahmen der neuen Bundesre-
gierung auch zu einer Ausweitung der investiven Ausgaben
fithren werden; aber nur ein geringer Teil der zur Verfligung
gestellten Mittel diirfte direkt als staatlichen Bruttoinvestiti-
onen zu verbuchen sein. Zum Teil diirften die Maflnahmen
bei den konsumtiven Ausgaben anfallen und in den staat-
lichen Vorleistungskaufen erscheinen. Auflerdem diirften
einige der Ausgaben frithere geplante Mafnahmen erset-
zen. Insgesamt diirfte die Quote der Bruttoinvestitionen im
Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt im Prognosezeitraum
bei 2,2 Prozent stagnieren.

Die geleisteten staatlichen Vermégenstransfers werden vor-
aussichtlich im laufenden Jahr aufgrund von Einmaleffek-
ten deutlich zuriickgehen. So fithrte das Urteil zur Verfas-
sungswidrigkeit der Kernbrennstoffsteuer im vergangenen
Jahr zu deutlich tiberhéhten Vermégenstransfers, weshalb
fuir das laufende und kommende Jahr ein Riickgang um die-
sen Betrag erwartet wird.

Insgesamt nehmen die staatlichen Ausgaben damit im lau-
fenden Jahr um rund drei Prozent und im kommenden
Jahr wieder etwas dynamischer — um 3,8 Prozent — zu. Der
Finanzierungssaldo des Staates in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt erhoht sich damit auf 1,4 Prozent im laufen-
den Jahr und sinkt im kommenden Jahr aufgrund der expan-
siven Maftnahmen der Bundesregierung auf 1,2 Prozent.

Konjunkturbereinigt betragt der Finanzierungssaldo damit
0,8 Prozentim vergangenen und im laufenden Jahr, bevor er
im kommenden Jahr auf 0,5 Prozent zurtickgeht. Der Schul-
denstand des Staates wird in Folge kriftiger Budgetiiber-
schiisse weiter sinken und zum Ende des Prognosezeit-
raums —ohne Beriicksichtigung von Sondereffekten — rund
57 Prozent im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt betra-
gen.
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Mittelfristprojektion: Niedrige Investitionsquote
und Arbeitsmarktengpasse mindern das
Potentialwachstum

Uber den gesamten Projektionszeitraum hinweg folgt die
weltwirtschaftliche Entwicklung annahmegemifd dem Trend
zum Ende der kurzen Frist. Die entwickelten Volkswirtschaf-
ten wachsen demnach mit gut zwei Prozent pro Jahr und die
Schwellenlinder mit rund fiinf Prozent. Olpreis und Dol-
lar-Euro-Wechselkurs verharren iiber den gesamten Pro-
jektionszeitraum bei den fiir Ende 2019 unterstellten Wer-
ten. Der Olpreis betrigt demnach 60 Dollar pro Barrel, der
Wechselkurs 1,23 US-Dollar pro Euro.

Angenommen wird, dass die Europdische Zentralbank den
Restriktionsgrad der Geldpolitik nur allmahlich erhéht, denn
die Inflation im Euroraum diirfte angesichts auch mittel-
fristig noch hoher Arbeitslosigkeit kaum {iber das Inflati-
onsziel steigen. Damit diirften die Zinsen in Deutschland
bis 2022 dem leicht aufwirtsgerichteten Trend der kurzen
Frist folgen. Die Finanzpolitik in Deutschland diirfte in der
mittleren Frist expansiv bleiben. Neben den bereits in der
kurzen Frist berticksichtigten Mafdnahmen des Koalitions-
vertrages diirfte in der mittleren Frist insbesondere der fiir
2021 geplante erste Schritt zur Abschaffung des Solidaritits-
zuschlages einen zusitzlichen Konjunkturimpuls in Héhe
von zehn Milliarden Euro liefern.’

Die Produktionsliicke schliefdt sich im Projektionszeitraum
langsam. Die Potentialwachstumsrate liegt im Projektions-
zeitraum bei 1,7 Prozent (Kasten 5), diirfte jedoch demo-
grafisch bedingt zum Ende des Zeitraums um 0,3 Prozent-
punkte niedriger sein.

9  Siehe zur Berechnung des Konjunkturimpulses Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche Wirtschaft:
Aufschwung hat an Breite gewonnen, wird aber an Fahrt verlieren - Grundlinien der Wirtschaftsentwick-
lung im Winter 2017. DIW Wochenbericht, Nr. 50, Kasten 2, 1169f (online verfiigbar).
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Abbildung 10

Konjunkturindikatoren Deutschland
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Fortsetzung Abbildung 10

Konjunkturindikatoren Deutschland
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Zu Beginn der mittleren Frist wird weiter Beschiftigung auf-
gebaut. Dies gelingt auch deshalb, weil jahresdurchschnitt-
lich per Saldo rund 250 000 Personen —insbesondere aus Lin-
dern der EU —auf den Arbeitsmarkt kommen. Die Erwerbs-
beteiligung, die bisher einen groflen Beitrag zum Anstieg
der Zahl der Erwerbspersonen leistete, wird in Zukunft auf-
grund des Alterskompositionseffekts deutlich langsamer
steigen und zum Ende des Projektionszeitraums stagnie-
ren(Tabelle 7). In Folge der natiirlichen Bevolkerungsent-
wicklung nimmt das Erwerbspersonenpotential schon seit
lingerem ab. All das zusammen genommen fithrt dazu, dass
sich der Beschiftigungsaufbau verlangsamen wird. Ab 2022
duirften das Erwerbspersonenpotential und die Beschifti-
gung sogar sinken, denn die in Rente gehenden Arbeitskrifte
konnen nicht mehr vollstindig durch steigende Erwerbs-
beteiligung und durch hoéhere Zuwanderung ersetzt wer-
den. Allerdings steigt die Arbeitsproduktivitit in Folge der
Arbeitskrifteknappheit im Projektionszeitraum um durch-
schnittlich 1,2 Prozentpunkte und damit deutlich mehr als
wihrend der vergangenen fiinf Jahre. Die Erwerbslosen-
quote wird wohl bis 2020 sinken. Bis zum Ende des Pro-
jektionszeitraums diirfte sie auf niedrigem Niveau bleiben.

Die zunehmenden Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt fiith-
ren dazu, dass die Bruttolshne und -gehalter im Projektions-
zeitraum stirker steigen. Die reale Kaufkraft der privaten
Haushalte wird zwar durch eine stirkere Teuerung etwas
gebremst, die Abschaffung des Solidarititszuschlages ab
dem Jahr 2021 begiinstigt sie. Sieht man von diesem Ein-
maleffekt ab, bleiben die Wachstumsraten des privaten Kon-
sums pro Kopf allerdings in etwa konstant. Der 6ffentliche
Konsum diirfte hingegen etwas an Bedeutung gewinnen, da
die alternde Bevolkerung zunehmend Leistungen beispiels-
weise der gesetzlichen Krankenversicherung in Anspruch
nehmen wird.

Die restriktiveren Finanzierungsbedingungen dimpfen die
Anlageinvestitionen etwas. Die Investitionsquote diirfte im
Jahr 2022 nur wenig iiber dem Niveau des Jahres 2017 liegen.

10 Karl Brenke und Marius Clemens (2017): Steigende Erwerbsbeteiligung wird kiinftig kaum ausreichen,
um den demografischen Wandel in Deutschland zu meistern. DIW Wochenbericht Nr. 35 (online verfiigbar).
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Tabelle 8

Mittelfristprojektion: Verwendung des nominalen Bruttoinlands-

produkts
Bruttoinlands- Konsumausgaben Brutto- AuBenbeitrag
produkt private Haushalte Staat investitionen
in Milliarden Euro
2012 27583 1538,0 5197 5325 168,0
2017 32634 17350 6387 6414 2483
2022 3848,0 20157 770,7 7929 2688
Anteile am BIP
2012 100 558 188 193 6,1
2017 100 53,2 19,6 197 76
2022 100 523 20,0 206 70
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2017/2012 34 24 42 38 =
2022/2017' 31/2 3 4 41/2 -

1 In dieser Projektion sind die Vorausschatzungen auf 1/4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Projektion des DIW Berlin.
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Die kriftige Konsumnachfrage kann nur noch in abneh-
mendem MafSe aus der heimischen Produktion gedeckt wer-
den, so dass ein grofler werdender Anteil importiert wird.
Das Exportwachstum lisst entsprechend der weltwirtschaft-
lichen Nachfrage etwas nach. Der Auflenbeitrag liefert im
Projektionszeitraum einen leicht negativen Wachstumsbei-
trag (Tabelle 8).

Uber den gesamten Projektionszeitraum wird der Deflator
des Bruttoinlandsprodukts um durchschnittlich 1,8 Prozent
zunehmen und damit im Vergleich zur kurzen Frist etwas
beschleunigen. Dies liegt daran, dass einerseits von den im
Koalitionsvertrag angelegten fiskalischen Impulsen Preisef-
fekte ausgehen. Zudem diirften die hoheren Lohnsteigerun-
gen an die Verbraucher weitergegeben werden. Die Wachs-
tumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts liegt jahres-
durchschnittlich bei gut 3 %4 Prozent.
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INTERVIEW

INTERVIEW MIT FERDINAND FICHTNER

Die Hochkonjunktur hat
erstaunlich lange Bestand"

Dr. Ferdinand Fichtner,
Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin.

Herr Fichtner, die konjunkturellen Aussichten fiir dieses
Jahr waren recht freundlich. Ist die Stimmungslage noch
immer gut? Die Stimmungslage in der deutschen Wirtschaft
und bei den privaten Konsumenten ist zu Recht ausgespro-
chen ginstig. Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer
Hochkonjunktur, die auch erstaunlich lange Bestand hat. Wir
gehen davon aus, dass die deutsche Wirtschaft in diesem
Jahr um 2,4 Prozent wachsen wird. Das ist etwas starker als
im vergangenen Jahr, als die deutsche Wirtschaft um 2,2 Pro-
zent gewachsen ist. Nachstes Jahr geht es dann ein bisschen
runter auf 1,9 Prozent, aber auch das ist immer noch eine sehr
solide Wachstumsrate fir die deutsche Wirtschaft.

Der private Konsum war in den letzten Jahren ausge-
sprochen stark. Hat er noch immer die gleiche Kraft? Der
private Konsum ist ausgesprochen kraftig, weil wir eine sehr
gunstige Entwicklung am Arbeitsmarkt haben. Auch die Lohn-
entwicklung ist glinstig. Dazu kommt, dass die neue Bundes-
regierung zusatzliche Kaufkraftspritzen im Koalitionsvertrag
vereinbart hat, etwa die Mindestrente und die paritatische
Finanzierung der gesetzlichen Krankenversicherung. Letztere
durfte die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer und damit
die privaten Haushalte in Deutschland spiirbar entlasten, so-
dass einfach mehr Kaufkraft da ist, die auch in entsprechend
hoheren Konsum umgesetzt werden wird.

Wie entwickeln sich die Verbraucherpreise? Die Verbrau-
cherpreise dirften allmahlich etwas steigen. Da macht sich
bemerkbar, dass die Kapazitaten in vielen Wirtschaftsberei-
chen langsam knapper werden und die Unternehmen deswe-
gen bei den Preisen ein bisschen was drauflegen missen. Wir
haben immer noch keinerlei Anzeichen fiir eine Uberhitzung
in einem gesamtwirtschaftlichen Sinne, das heit, wir haben
keine Angst, dass wir in einen Bereich hoher Inflationsraten
kommen, aber wir nghern uns allmahlich von unten der
Zwei-Prozent-Marke bei der Konsumentenpreisinflation.

US-Préasident Trump droht mit Strafzéllen auf die Einfuhr

von Stahl. Inwieweit ist das ein Konjunkturrisiko? Wir
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haben die Einfiihrung von Zéllen nicht in der Basisprognose
berlicksichtigt, sie sind aber natrlich ein Risiko fir die Kon-
junktur. Es gibt zwar keinen starken direkten negativen Effekt,
weil die USA fiir die deutsche Stahlindustrie kein ibermaBig
wichtiger Absatzmarkt sind, aber die Einfiihrung von Zéllen
auf Stahl wiirde beispielsweise chinesische Stahlprodukte
auf den europdischen Markt umlenken. Damit wiirde der fiir
die deutschen Stahlhersteller schwierige Konkurrent China
auch auf dem europdischen Markt prasenter. Das konnte die
Exporte der deutschen Wirtschaft beeintrachtigen.

Wie beurteilen Sie insgesamt das weltwirtschaftliche Kii-
ma? Insgesamt ist das weltwirtschaftliche Klima ausgespro-
chen freundlich. Wir haben insbesondere in den Industrielan-
dern eine sehr robuste Aufwartsentwicklung, die zum Beispiel
durch die Finanzpolitik in den USA spirbar unterstitzt wird.
Wenn dort Steuerentlastungen und Ausgabeausweitungen
geplant sind, dann macht sich das natrlich in der Welt-
konjunktur bemerkbar. In den Schwellenlandern ist das ein
bisschen wackeliger, aber selbst in Landern wie Brasilien
oder Russland zeichnet sich mittlerweile eine relativ stetige
Aufwartsentwicklung ab. Mehr und mehr an Schwung verliert
China. Das ist ein Trend, den wir schon langer beobachten.

Wo sehen Sie die groBten konjunkturellen Risiken? Wir
haben noch immer das Risiko, dass die Krise im Euroraum
wieder aufflackern kdnnte, jetzt etwa im Gefolge der Wahlen
in Italien, die eine problematische politische Konstellation
hervorgebracht haben. Auch der Brexit ist noch ein Konjunk-
turrisiko. Wenn sich abzeichnen sollte, dass die Zusammen-
arbeit zwischen der Europaischen Union und GroBbritan-
nien deutlich unter dem Brexit leidet, dann konnte das die
Investoren in Europa verunsichern. Das Hauptrisiko aktuell
ist aber sicherlich die US-amerikanische Zollpolitik, die groBe
Verwerfungen auf den Weltstahimarkten, aber auch weit
daruber hinaus nach sich ziehen konnte.

Das Gesprach fuihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden Sie auf
www.diw.de/interview



HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2017
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachueisung olkoinschat | geselichatien Soat | e Org ag, | U Wel
3 Bruttowertschdpfung 29410 1989,7 3143 637,0 =
4 Abschreibungen 572,0 3289 710 172,0 -
5 Nettowertschopfung' 2369,0 1660,8 2433 465,0 -2483
6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 16679 11914 246,5 230,0 14,6
7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 221 12,5 02 94 =
8 Empfangene sonstige Subventionen 25,6 239 02 15 -
9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 704,7 4808 =32 2271 -262,9
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1669,9 = = 1669,9 12,5
n Geleistete Subventionen 27,6 = 27,6 = 5,20
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 3447 = 344,7 = 6,93
13 Geleistete Vermdgenseinkommen 7183 654,4 389 25,0 172,6
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 7781 3596 16,9 4016 12,8
15 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 27515 186,1 2918 22736 -308,4
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4133 89,2 - 324,0 938
17 Empfangene Einkommen- und Vermédgensteuern 4226 - 4226 - 04
18 Geleistete Nettosozialbeitrage? 670,4 = - 670,4 42
19 Empfangene Nettosozialbeitrédge? 6717 122,8 548,1 08 29
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 5714 65,0 505,5 08 05
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 564,3 - - 564,3 75
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 340,6 185,6 753 798 58,2
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 2911 157,1 24 me 1077
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27055 126,2 7041 1875,2 -262,5
25 Konsumausgaben 23736 = 638,7 1735,0 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -49,6 = 49,6 =
7 Sparen 3319 76,6 65,4 1898 -2625
28 Geleistete Vermogenstransfers 63,1 19 419 94 3,0
29 Empfangene Vermdgenstransfers 56,5 30,1 10,8 15,5 9,6
30 Bruttoinvestitionen 6414 3699 703 2013 =
31 Abschreibungen 572,0 3289 710 172,0 =
32 Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern =31 -26 -14 09 31
33 Finanzierungssaldo 2589 56,5 36,6 165,8 -258,9
Nachrichtlich:
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27055 126,2 7041 18752 -262,5
35 Geleistete soziale Sachleistungen 415,7 - 415,7 - -
36 Empfangene soziale Sachleistungen 4157 = = 4157 =
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 27055 126,2 2883 22910 -262,5
38 Konsum?® 23736 - 2229 2150,7 =
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -49,6 = 49,6 =
40 Sparen 3319 76,6 654 189,8 -262,5

W N~

Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertridgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
Ftir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2018
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachueisung olkoinschat | geselichatien Soat | e Org ag, | U Wel
3 Bruttowertschdpfung 30633 20759 325,6 6618 =
4 - Abschreibungen 594,4 3421 73,2 179,1 -
5 = Nettowertschopfung' 24689 17338 2524 4828 -2724
6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 17384 1239,8 256,0 2427 15,4
7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 223 124 02 98 =
8 + Empfangene sonstige Subventionen 25,6 238 02 16 -
9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7337 505,5 -36 2318 -287,8
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 17404 = = 17404 134
1 - Geleistete Subventionen 27,7 = 27,7 = 524
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3534 = 3534 = 6,99
13 - Geleistete Vermogenseinkommen 7083 647,8 36,3 242 176,3
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 7707 3459 18,1 406,6 139
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 28622 203,6 304,0 23546 -3350
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4331 92,0 - 34111 10,1
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4429 - 4429 - 04
18 - Geleistete Nettosozialbeitrage’ 692,7 = - 6927 45
19+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 694,0 1252 568,0 08 32
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 585,8 66,4 518,6 08 05
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 578,5 - - 578,5 78
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 356,1 189,8 86,9 8138 52,7
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 298,5 162,8 24 14,2 10,4
24 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28083 1434 7318 19316 -281,0
25 - Konsumausgaben 24454 = 662,1 17833 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -50,0 = 50,0 =
27 = Sparen 362,9 934 697 198,4 -2810
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 553 121 333 938 28
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 484 215 12 15,7 97
30 - Bruttoinvestitionen 676,3 389,2 74,0 2131 =
31+ Abschreibungen 5944 3421 73,2 1791 =
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern -25 -20 -14 09 25
33 = Finanzierungssaldo 276,6 57,6 483 169,4 -276,6
Nachrichtlich:
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28083 1434 7318 19316 -281,0
35 - Geleistete soziale Sachleistungen 4278 - 4278 - -
36+ Empfangene soziale Sachleistungen 4278 = = 4278 =
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28083 1434 304,0 23594 -281,0
38 - Konsum® 24454 - 343 22111 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -50,0 = 50,0 =
40 = Sparen 3629 934 69,7 1984 -2810

Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.

EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertridgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

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

Jahresergebnisse 2019
Milliarden Euro

Geg | der Nacl Voll?:vjiarl::c:all ges:Ialls):thaal;ten Staat u::;:it:;:: ll;srl;a::e E. Ubrige Welt
3 Bruttowertschdpfung 31759 21516 3376 686,6 =
4 Abschreibungen 614,8 3538 75,5 185,5 -
5 Nettowertschopfung' 2561,0 1797,8 262,1 5011 -269,0
6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18059 12824 267,7 255,8 16,3
7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 226 12,2 02 10,2 =
8 Empfangene sonstige Subventionen 25,4 236 02 16 -
9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 758,0 526,9 =56 236,7 -2853
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1807,9 = = 1807,9 143
1 Geleistete Subventionen 27,9 = 27,9 = 5,20
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 363,2 = 363,2 = 7,05
13 Geleistete Vermdgenseinkommen 7126 654,3 344 239 1798
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 7773 3417 18,2 4174 15,1
15 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 29659 2143 3136 24380 -3339
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4538 95,1 - 358,7 10,6
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 463,9 - 4639 - 04
18 Geleistete Nettosozialbeitrdge? 7127 = = 7127 47
19 Empfangene Nettosozialbeitrédge? 7139 1274 585,7 08 35
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 6071 68,6 537,6 08 05
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 599,4 - - 5994 81
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 366,9 1917 937 8338 537
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3074 167,6 22,7 18,0 132
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2910,2 1539 7547 2000,2 -2782
25 Konsumausgaben 25334 = 689,1 18444 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -50,5 = 50,5 =
7 Sparen 376,8 1035 65,6 2063 -2782
28 Geleistete Vermdgenstransfers 58,1 124 353 10,3 27
29 Empfangene Vermdgenstransfers 50,9 236 15 15,8 938
30 Bruttoinvestitionen 7134 4093 76,9 2272 =
31 Abschreibungen 6148 3538 75,5 185,5 =
32 Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern -25 -20 -15 09 25
33 Finanzierungssaldo 273,6 61,1 419 169,2 -273,6
Nachrichtlich:
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 29102 153,9 754,7 2000, -278,2
35 Geleistete soziale Sachleistungen 4428 - 4428 - -
36 Empfangene soziale Sachleistungen 4428 = = 4428 =
37 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2910, 1539 3119 24430 -278,2
38 Konsum?® 25334 = 2463 22871 =
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -50,5 = 50,5 =
40 Sparen 3768 103,5 65,6 206,3 -278,2

w N~

Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
Ftir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 15 12 07 15 15 14 11 07 06
Arbeitszeit, arbeitstaglich 08 05 0,0 -0,2 18 06 03 06 =05
Arbeitstage =12 -03 0,0 0,0 -23 =05 -0,1 -08 08
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 11 14 07 13 10 15 14 05 08
Produktivitat' 11 10 12 09 13 10 10 12 12
Reales Bruttoinlandsprodukt 22 24 19 22 23 25 24 17 20
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 23736 24454 25334 1160,0 12136 1192, 12532 12335 1300,0
Private Haushalte? 1735,0 17833 1844,4 850,1 884,8 870,5 912,8 8983 946,0
Staat 638,7 662,1 689,1 3099 32838 3218 3404 335,1 3539
Anlageinvestitionen 662,7 698,2 7361 319,9 3428 3357 362,5 3538 3823
Ausriistungen 2146 2283 2394 1018 12,8 108,4 199 133 126,1
Bauten 3227 3394 360,4 156,7 165,9 163,6 175,9 1739 186,5
Sonstige Anlageinvestitionen 1254 130,4 136,4 613 64,1 637 66,7 66,6 69,7
Vorratsveranderung? =213 =219 =227 -438 -16,6 =25 -19,4 -34 -193
Inlandische Verwendung 3015,0 31216 32468 14751 1539,9 15254 1596,2 15838 1663,0
AuBenbeitrag 2483 2723 269,0 1274 1210 1446 1278 1432 125,8
Exporte 1542,1 1657,5 17357 7611 7810 8211 8363 8579 877,8
Importe 12937 13851 1466,7 6338 660,0 676,6 708,6 7147 7520
Bruttoinlandsprodukt 32634 33940 35159 1602,5 1660,9 1670,0 1724,0 17271 17888
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 37 3,0 36 38 35 28 33 35 37
Private Haushalte? 36 28 34 40 33 24 3.2 3.2 36
Staat 38 37 41 34 41 38 35 42 40
Anlageinvestitionen 52 53 54 49 55 49 57 54 55
Ausriistungen 43 64 49 29 56 6,5 63 45 52
Bauten 6,0 52 6,2 6,3 57 44 6,0 63 6,0
Sonstige Anlageinvestitionen 48 40 45 49 47 39 42 4,6 45
Inlandische Verwendung 42 35 40 43 41 34 37 338 42
Exporte 6,3 75 47 6,0 6,7 79 71 45 50
Importe 79 71 59 88 70 638 74 56 6,1
Bruttoinlandsprodukt 38 40 36 34 41 42 38 34 38
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 21574 2184,0 2231 106138 10956 1072,6 1m,4 1090,1 11330
Private Haushalte? 1596,1 1614,5 16436 7845 81,6 7910 8235 8035 840,1
Staat 561,0 569,1 579,1 2772 2839 2813 287,8 286,3 2928
Anlageinvestitionen 590,9 609,8 630,8 286,1 3048 2939 3159 3039 326,9
Ausriistungen 207,6 220,2 2304 98,0 109,5 1041 16,1 108,5 1219
Bauten 2709 2750 282,7 1326 1382 1335 1415 137,4 1453
Sonstige Anlageinvestitionen 132 116,0 19,6 556 57,6 56,8 592 58,6 61,0
Inlandische Verwendung 27163 2766,4 2826, 13408 13755 1364,1 14023 13909 1435.2
Exporte 1460,1 1554,7 1617,2 7204 7397 75 7832 800,5 816,7
Importe 12582 13319 14003 6133 6449 6516 680,3 682,38 7175
Bruttoinlandsprodukt 29188 2990,1 3045,6 14475 14713 14838 1506,4 1509,0 1536,6
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 18 12 18 20 16 10 14 16 19
Private Haushalte? 19 12 18 22 16 038 15 16 20
Staat 16 14 18 16 16 15 14 18 17
Anlageinvestitionen 32 32 35 31 34 27 36 34 35
Ausriistungen 40 6,1 46 26 53 6,1 6,0 43 50
Bauten 26 15 28 33 20 06 24 29 27
Sonstige Anlageinvestitionen 35 25 31 37 33 23 27 32 3,0
Inlandische Verwendung 22 18 22 24 20 17 19 2,0 23
Exporte 47 6,5 40 41 52 71 59 38 43
Importe 51 59 51 50 53 63 55 438 55
Bruttoinlandsprodukt 22 24 19 22 23 25 24 17 20
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Halbjahr 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 17 16 16 17 17 15 17 16 16

Konsumausgaben des Staates 22 22 23 19 24 23 2] 23 22

Anlageinvestitionen 19 21 19 17 2,0 22 20 19 19
Ausriistungen 03 03 02 03 03 03 02 02 02
Bauten 32 36 33 29 36 37 35 33 33

Exporte 16 09 07 19 14 07 11 07 06

Importe 26 11 07 37 16 05 18 038 06

Bruttoinlandsprodukt 15 15 17 12 18 17 14 17 17

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 22736 23546 24380 1119,0 1154,5 1158,3 1196,3 1199,7 12384
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 299,6 309,6 3231 145,0 154,6 150,1 159,6 156,7 166,4
Bruttolshne und -gehalter 1370,3 14308 14848 653,2 77,2 6831 7477 709,8 7751
Ubrige Primareinkommen* 603,6 614,2 6301 3209 2828 3251 2891 3332 296,9

Priméareinkommen der iibrigen Sektoren 4779 507,6 527,9 219,5 2584 2385 2691 2448 2831

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 27515 2862,2 2965,9 13386 14129 1396,8 14654 14444 15215

Abschreibungen 572,0 5944 614,8 2837 2883 2949 2995 305,4 3094

Brut ionaleinkommen 33235 3456,6 3580,8 16223 1701,2 16917 1765,0 1749,9 1830,9

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 24344 25357 26299 11803 12541 1234,2 13014 12775 13525
Unternehmens- und Vermagenseinkommen 7645 795,2 822,0 3821 3824 4010 3942 4110 410
Arbeitnehmerentgelt 16699 17404 1807,9 7982 8717 8332 907,2 866,4 9415

b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 44 36 35 45 44 35 36 36 35
Sozialbeitrédge der Arbeitgeber 37 34 43 38 37 35 32 44 43
Bruttoldhne und -gehalter 45 44 38 45 45 46 43 39 37
Ubrige Priméareinkommen* 46 17 26 48 45 13 22 25 27

Priméreinkommen der ibrigen Sektoren 22 62 4,0 -11 51 86 42 26 52

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 40 40 36 35 45 43 37 34 38

Abschreibungen 36 39 34 34 37 39 39 3,6 33

Brut ionaleinkommen 39 4,0 3,6 35 44 43 37 34 37

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 41 42 37 35 48 46 38 35 39
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 36 40 34 16 58 49 31 25 43
Arbeitnehmerentgelt 43 42 39 44 43 44 41 40 38

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 13499 13999 1456,7 650,5 699,5 6748 7251 7011 7556
Nettolohne- und -gehlter 9059 946,9 988,1 4277 4782 4478 499,0 468,0 5201
Monetére Sozialleistungen 564,3 5785 5994 2826 2818 289,2 289,2 298,0 3014
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 1203 1254 130,8 59,8 60,5 623 63,1 65,0 65,9

Ubrige Primareinkommen* 603,6 614,2 6301 3209 2828 3251 2891 3332 296,9

Sonstige Transfers (Saldo)® -784 -825 -86,7 -383 -40,0 -40,4 -42,1 -425 -442

Verfiighares Einkommen 1875, 1931,6 2000,2 933,0 9423 959,5 9721 991,9 10083

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 49,6 50,0 50,5 245 25,1 247 253 249 25,6

Konsumausgaben 1735,0 17833 18444 8501 88438 8705 912,8 8983 946,0

Sparen 189,8 1984 2063 1073 825 1138 84,6 118,5 879

Sparquote in Prozent 99 10,0 10,1 12 85 116 85 17 85

b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 37 41 42 37 37 37 39 42
Nettolohne- und -gehalter 42 45 44 43 42 47 43 45 42
Monetre Sozialleistungen 36 25 36 43 28 24 26 3,0 42
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 48 43 43 57 338 42 43 43 43

Ubrige Priméareinkommen?* 4,6 17 26 48 45 13 22 25 27

Verfiigbares Einkommen 39 3,0 35 42 36 28 32 34 37

Konsumausgaben 36 28 34 4,0 33 24 32 32 36

Sparen 56 45 40 51 6,3 6,0 26 41 38
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Einnahmen
Steuern 767,2 796,3 827,1 3831 384,1 3972 3992 412,4 4147
direkte Steuern 4226 4429 4639 21,3 M3 2214 4 2321 2319
indirekte Steuern 3447 3534 3632 718 1728 1757 77,7 180,4 182,9
Nettosozialbeitréage 548,1 568,0 585,7 265,7 2824 2757 2923 284,6 3012
Vermogenseinkommen 16,9 18,1 18,2 88 81 10,2 79 10,5 77
Laufende Ubertragungen 224 224 22,7 10,0 124 10,0 124 10,2 12,6
Vermdgenstransfers 108 1,2 15 54 54 56 5,6 58 58
Verkaufe 108,9 ms 14,7 521 56,8 529 58,6 549 59,8
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 01 01 0,1
Insgesamt 1474,6 1527,7 1580,2 7252 7493 7517 776,0 7784 801,8
Ausgaben
Vorleistungen 1553 162,0 1701 715 8338 746 87,4 790 911
Arbeitnehmerentgelte 2465 256,0 267,7 118,4 128,1 1227 1333 1283 1394
Soziale Sachleistungen 2779 286,0 296,0 138,1 1399 1425 1435 1473 1487
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 389 36,3 344 19,9 19,0 18,4 179 174 17,0
Subventionen 276 277 279 136 141 136 141 137 14,2
Monetare Sozialleistungen 5055 5186 537,6 2533 2522 2594 259,1 267,4 2702
Sonstige laufende Transfers 753 86,9 937 399 35,4 457 412 49,1 447
Bruttoinvestitionen 703 740 769 302 40,1 323 a7 334 435
Vermogenstransfers 419 333 353 214 204 139 193 14,8 20,5
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden -14 -14 =i|3 -06 -08 -07 -08 -07 -0,8
Sonstige Produktionsabgaben 02 02 02 01 01 01 01 01 01
Insgesamt 1438,0 1479,5 15383 7056 7324 7225 757,0 749,7 788,6
Finanzierungssaldo 36,6 483 419 19,6 17,0 292 19,1 287 132
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 48 38 39 51 46 37 39 338 39
direkte Steuern 6,4 48 48 6,2 6,6 438 48 438 47
indirekte Steuern 30 26 28 37 22 23 28 2,6 29
Nettosozialbeitréage 46 36 31 438 45 38 35 32 30
Vermdgenseinkommen -63 71 05 =75 -48 153 -18 33 =32
LaufendeUbertragungen 127 00 15 138 134 =01 01 15 15
Vermdgenstransfers -29,9 28 35 -28,6 =311 3,0 27 35 35
Verkaufe 38 24 28 45 31 17 31 37 21
Sonstige Subventionen 10 0,0 0,0 46 -18 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 43 36 34 45 41 37 36 36 33
Ausgaben
Vorleistungen 36 43 50 28 42 43 43 59 42
Arbeitnehmerentgelte 42 38 46 43 41 36 40 45 46
Soziale Sachleistungen 35 29 35 34 35 3.2 26 34 36
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -6,4 -6,8 =53 -40 -89 -76 -6,0 =55 =50
Subventionen -07 04 04 =01 =12 04 04 05 04
Monetére Sozialleistungen 40 26 37 48 31 24 27 31 43
Sonstige laufende Transfers® -04 17 638 -0,1 -03 58 58 34 34
Bruttoinvestitionen 51 53 39 43 57 69 40 34 43
Vermdgenstransfers® 5,5 -86 21 36,7 -14 -349 -54 6,2 6,2
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden® -0,1 0,0 0,0 -0,1 00 0,0 0,0 00 00
Sonstige Produktionsabgaben® 0,0 0,0 0,0 24 -21 0,0 0,0 00 00
Insgesamt 36 2,9 40 43 29 24 34 38 42

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene
abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des DIW Berlin.

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Mrd EUR.
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Gute Armutshekampfung braucht

randomisierte Experimente

Prof. Dr. Lukas Menk
Leiter der Abteilung Welty m DIW Berlin.
Der Beitr ibt die N ung @ U der.

BildungsmaBnahmen sind ein géngiger und guter Weg, Armut
zu bekéampfen: Man férdert den Schulbesuch oder die Teilnahme
an spezifischen Kursen und erméglicht damit den Menschen,
perspektivisch bessere Einkommen zu erzielen. Erreichen diese
MaBnahmen ihre Ziele? Falls nicht, was miisste man verbessern,
damit sie wirksamer sind? Solche Fragen stehen im Zentrum der
Entwicklungs- und Bildungsforschung. Wichtig ist es deshalb,
diese MaBnahmen bestmdglich zu evaluieren. An der ,besten”
Evaluierungsmethode scheiden sich aber die Geister. Der
,Goldstandard" in diesem Bereich, randomisierte kontrollierte
Experimente, gerat zunehmend in die Kritik.

Wurden diese sogenannten RCTs (randomized controlled trials,
also randomisierte und kontrollierte Experimente) lange Zeit
allen anderen Methoden als tberlegen erachtet, so werden
heute immer haufiger ihre Nachteile hervorgehoben. Diese Kritik
schieBt aber oft Giber das Ziel hinaus. Deshalb ist es sinnvoll, sich
die Griinde fiir RCTs wieder vor Augen zu fiihren. Als Beispiel
denke man an Kurse zur Finanzbildung: Menschen werden darin
mit einfachen Finanzkonzepten wie Zinsen vertraut gemacht, um
ihren Umgang mit Geld zu verbessern. Fiihrt das tatsachlich zu
verbessertem” Finanzverhalten?

Das einfachste Evaluierungsinstrument besteht darin, die Teil-
nehmerinnen und Teilnehmer nach dem Kurs nach ihrem Lern-
erfolg zu fragen. Dies vermittelt zwar brauchbares Feedback,
doch kann man daraus kaum entnehmen, ob sich das Verhalten
tatsachlich veréandert oder nur erwiinschte Antworten gegeben
werden.

Deshalb werden — mit mehr Aufwand — haufig die Ex-post-
Antworten mit Ex-ante-Antworten verglichen. Noch besser ist

es, wenn man diese Fragen nach einiger Zeit stellt, beispiels-
weise sechs Monate nach dem Kurs. Allerdings kann sich in der
Zwischenzeit auch die Umwelt gedndert haben. Vielleicht gab

es in diesen sechs Monaten besonders viele Medienberichte

zu Zinsen, gutem Anlageverhalten oder Uberschuldung und
deshalb wissen die Menschen mehr dariiber, ohne dass der Kurs
dafir verantwortlich ist.
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Um diesem Effekt entgegenzuwirken, zieht man zum Vergleich
eine Kontrollgruppe heran, die an keiner BildungsmaBnahme
teilnimmt. Hat sich das Verhalten der teilnehmenden Gruppe
signifikant gegentiber der Kontrollgruppe verandert, ist dies ein
starker Hinweis darauf, dass die MaBnahme wirkt. Allerdings
zeigt die Erfahrung auch, dass oft vor allem diejenigen an MaB-
nahmen teilnehmen, die besonders interessiert und motiviert
sind, so dass die Teilnehmergruppe untypisch fir die durch-
schnittliche Bevolkerung ist. Will man diese positive Verzerrung
ausschalten, miissen die Mitglieder der Teilnehmer- und der
Kontrollgruppe zufallig zugeteilt werden. Dies ist die Vorgehens-
weise eines RCTs.

RCTs sind demnach eine vergleichsweise ,harte" Evaluierung,
bei der die gemessene Wirksamkeit geringer als bei anderen
Verfahren ausféllt. Zugleich sind sie eine recht teure Form der
Evaluierung. Ferner sind sie sperrig, weil sie bereits im Pla-
nungsstadium der MaBnahme mitbedacht werden missen. Und
schlieBlich eignen sie sich nicht fir alle Falle. Man wird im Be-
reich Gesundheit Menschen zwecks Evaluierung nicht bewusst
krank machen.

Aufgrund dieser lange bekannten Nachteile sind RCTs nicht

bei allen Tragern von entwicklungspolitischen oder Bildungs-
maBnahmen willkommen. Die Kombination von zu erwartenden
,schlechteren” Ergebnissen und hohen Kosten macht es ihnen
nicht leicht: Man muB schon von der Sache sehr tiberzeugt
sein, um sich auf eine Evaluierungsmethode einzulassen, die
die eigene MaBnahmen schlechter aussehen lassen wird als
andere, weniger aufwendige Methoden. Und so sind RCTs haufig
Gegenstand von Einwanden, die aber einfach Vorwande sind.
Langerfristig tragt eine solche Verweigerung nicht zum Erfolg
der BildungsmaBnahmen und letztlich der Armutsbekampfung
bei. Man kann nur das zielgerichtet verbessern, was man genau
kennt und versteht.



