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Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit ihre
Analyse der Entwicklung der deutschen Wirtschaft und der
Weltwirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundesministeriums
fiir Wirtschaft und Energie erstellt hat. Die 137. Gemeinschafts-
diagnose trigt den Titel

Aufschwung verliert an Fahrt -
Weltwirtschaftliches Klima wird rauer.

Sie enthilt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr 2020
sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschaftsentwicklung
bis 2023. In einem Schwerpunktthema setzen sich die Institute
mit den moglichen Folgen der internationalen Handelskonflikte
fiir die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland auseinander.

Der Aufschwung in Deutschland geht in sein sechstes Jahr. Er hat
allerdings an Fahrt eingebtifét. Dies hat sowohl nachfrageseitige
als auch angebotsseitige Griinde. Zum einen hat sich das Aus-
landsgeschift im Einklang mit der Verlangsamung der Konjunk-
tur in den wichtigsten deutschen Absatzmirkten abgeschwicht.
Zum anderen sehen sich Unternehmen allem Anschein nach
zunehmend produktionsseitigen Engpissen gegentiber, vor allem
bei Arbeitskriften und beim Bezug von Vorleistungsgiitern. Uber-
lagert wird dies durch Probleme in der Automobilindustrie im
Zusammenhang mit der Einfithrung des neuen Priifverfahrens
WLTP, die aufgrund der hohen gesamtwirtschaftlichen Bedeu-
tung der Branche sichtbare Spuren beim Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts hinterlassen. Die Umstellungsprobleme diirften
aber im Winterhalbjahr iiberwunden werden. Hinzu kommen
Impulse aufgrund von finanzpolitischen Maffnahmen, die zum
Jahresbeginn 2019 in Kraft treten. Im Durchschnitt diirfte die
Wirtschaftsleistung nach einem Zuwachs um 1,7% in diesem Jahr
mit Raten von 1,9% im Jahr 2019 und 1,8% im Jahr 2020 expan-
dieren. Die Beschiftigung diirfte weiter spiirbar, wenngleich
mit abnehmendem Tempo ausgeweitet werden. Die registrierte
Arbeitslosigkeit nihert sich gegen Ende des Prognosezeitraums
wohl der Marke von zwei Millionen. Die Inflation wird sich dabei
voraussichtlich von 1,8% im Durchschnitt dieses Jahres auf 2,0%
im kommenden Jahr beschleunigen und 2020 bei 1,9% liegen.
Trotz einer expansiv ausgerichteten Finanzpolitik zeichnen sich
fiir den Staat auch weiterhin Haushaltsiiberschiisse ab, die aller-
dings von 54 Mrd. Euro auf gut 40 Mrd. Euro zuriickgehen werden.

Die Risiken fiir die deutsche Konjunktur haben aber zugenom-
men. Vor allem ist das handelspolitische Klima weltweit rauer
geworden. Zwar ist Deutschland von den bisher von den USA
verhingten Einfuhrzoéllen nur wenig betroffen. Jedoch hat sich
gezeigt, dass es die protektionistische Auflenwirtschaftspoli-
tik der USA nicht bei Drohungen belisst. Eine Eskalation des
Handelsstreits, etwa die von den USA angedrohte Verhingung
von Importzollen fiir Fahrzeuge, wiirde die wirtschaftliche Aktivi-
tatin Deutschland spiirbar dimpfen. Zudem riickt der Zeitpunkt
des Brexits niher, ohne dass erkennbar ist, wie sich das kiinftige
Verhiltnis zwischen der Europdischen Union und Grof3britan-
nien gestaltet. AuRerdem sind Zweifel an der finanzpolitischen
Stabilitit Italiens aufgekommen. Weitere Gefahren gehen von den
Krisen in Argentinien und in der Tiirkei aus, falls diese auf wei-
tere Schwellenlinder iibergreifen, weil dort teilweise die Fremd-
wihrungsverschuldung von Unternehmen stark gestiegen ist.

VORWORT

Im Vorfeld der Gemeinschaftsdiagnose haben wir Gespriche
mit Vertreterinnen und Vertretern verschiedener Institutionen
gefithrt. Wir danken unseren Gesprichspartnerinnen und
-partnern in den Bundesministerien, bei der Deutschen Bundes-
bank, bei der Europiischen Zentralbank und beim Statistischen
Bundesamt. Sie haben erneut sehr zum Gelingen der Gemein-
schaftsdiagnose beigetragen.

Die Gemeinschaftsdiagnose wire nicht méglich ohne ein grofles
Team von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern aus den beteilig-
ten Instituten. Unmittelbar an dieser Gemeinschaftsdiagnose
mitgewirkt haben: Dr. Martin Ademmer (IfW), Dr. Gyorgy Bara-
bas (RWI), Dr. Boris Blagov (RWI), Dr. Eckhardt Bode (IfW),
Prof. Dr. Jens Boysen-Hogrefe (IfW), Dr. Hans-Ulrich Brautzsch
(IWH), Dr. Christian Breuer (DIW), Martin Bruns (DIW), Jodo
Carlos Claudio (IWH), Dr. Marius Clemens (DIW), Dr. Andreas
Cors (IWH), Geraldine Dany-Knedlik (DIW), Dr. Andrej Dry-
galla (IWH), Florian Eckert (KOF), Salomon Fiedler (IfW),
Angela Fuest (RWI), Stefan Gebauer (DIW), Prof. Dr. Britta
Gehrke (DIW), Dr. Klaus-Jiirgen Gern (IfW), Marcell Géttert
(ifo), Dr. Christian Grimme (ifo), Dr. Dominik Groll (IfW), Dr.
Max Hanisch (DIW), Philipp Hauber (IfW), Dr. Katja Heinisch
(IWH), Philipp Jager (RWI), Dr. Nils Jannsen (IfW), Dr. Robin
Jessen (RWI), Dr. Simon Junker (DIW), Martina Kampfe (IWH),
Prof. Dr. Tobias Knedlik (IWH), Carla Krolage (ifo), Dr. Robert
Lehmann (ifo), Dr. Sebastian Link (ifo), Dr. Axel Lindner (IWH),
Dr. Martin Micheli (RWI), Dr. Heiner Mikosch (KOF), Dr. Wolf-
gang Nierhaus (ifo), Galina Potjagailo (IfW), Ann-Christin Rathje
(ifo), Magnus Reif (ifo), Dr. Malte Rieth (DIW), Adrian Maarten
Rodriguez del Valle den Ouden (IWH), Svetlana Rujin (RWI),
Ph.D. Radek Sauer (ifo), Dr. Torsten Schmidt (RW1), Dr. Tobias
Schuler (ifo), Dr. Ulrich Stolzenburg (IfW), PD Dr. Klaus Weyer-
straf (IHS), Matthias Wieschemeyer (IWH), Dr. Klaus Wohlrabe
(ifo), Dr. Gotz Zeddies (IWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute trugen
zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir die Orga-
nisation der Gemeinschaftsdiagnose vor Ort danken wir Silvia
Miihlbauer stellvertretend fiir alle beteiligten Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter des RWI. Fiir die Erstellung der Druckfassung
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KURZFASSUNG

Aufschwung verliert an Fahrt —

Weltwirtschaftliches Klima wird rauer

Der Aufschwung in Deutschland geht in sein sechstes
Jahr. Er hat allerdings an Fahrt eingebuBt. Dies hat
sowohl nachfrageseitige als auch angebotsseitige
Grunde. Zum einen hat sich das Auslandsgeschaft

im Einklang mit der Verlangsamung der Konjunktur

in den wichtigsten deutschen Absatzmarkten abge-
schwacht. Zum anderen sehen sich Unternehmen
allem Anschein nach zunehmend produktionsseitigen
Engpassen gegenuber, vor allem bei Arbeitskraften
und beim Bezug von Vorleistungsgiitern. Uberlagert
wird dies durch Probleme in der Automobilindustrie im
Zusammenhang mit der Einfihrung des neuen Pruf-
verfahrens WLTP, die aufgrund der hohen gesamtwirt-
schaftlichen Bedeutung der Branche sichtbare Spuren
beim Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts hinterlas-
sen. Die Umstellungsprobleme dirften aber im Winter-
halbjahr tiberwunden werden. Hinzu kommen Impulse
aufgrund von finanzpolitischen MaBnahmen, die zum
Jahresbeginn 2019 in Kraft treten. Im Durchschnitt
durfte die Wirtschaftsleistung nach einem Zuwachs um
1,7% in diesem Jahr mit Raten von 1,9% im Jahr 2019
und 1,8% im Jahr 2020 expandieren.

Die Beschaftigung durfte weiter spiirbar, wenngleich
mit abnehmendem Tempo, ausgeweitet werden. Die
registrierte Arbeitslosigkeit nahert sich gegen Ende
des Prognosezeitraums wohl der Marke von zwei
Millionen. Die Inflation wird sich dabei voraussichtlich
von 1,8% im Durchschnitt dieses Jahres auf 2,0% im
kommenden Jahr beschleunigen und 2020 bei 1,9%
liegen. Trotz einer expansiv ausgerichteten Finanzpo-
litik zeichnen sich fir den Staat weiterhin Haushalts-
Uberschusse ab, die allerdings von 54 Mrd. Euro auf
gut 40 Mrd. Euro zuriickgehen werden.

Im Herbst 2018 sind die Unsicherheiten iiber den Fortgang
der Weltkonjunktur grof3. Bis zum Sommer expandierte
die globale Produktion zwar weiterhin recht kriftig. Zuletzt
haben sich aber die Aussichten spiirbar eingetriibt. Zum
einen stellen sich die finanziellen Rahmenbedingungen fiir
die Schwellenlidnder aufgrund eines Riickzugs von interna-
tionalen Investoren nunmehr schlechter dar; in der Tiirkei
und in Argentinien nahm die Entwicklung krisenhafte Aus-
mafle an. Zum anderen {iberschatten Handelskonflikte den
Ausblick. Die Unterschiede in der konjunkturellen Dyna-
mik zwischen den Lindern sind seit Jahresbeginn wieder
grofler geworden. In den USA hat der Aufschwung wegen
des starken Impulses seitens der Finanzpolitik noch einmal
an Schwung gewonnen, und in China legte die Produktion
weiter deutlich zu. Im Euroraum dagegen hat die Konjunk-
tur an Fahrt verloren, besonders ausgeprigt in Frankreich
und in Italien.

Der Welthandel, der Ende vergangenen Jahres noch kriftig
gestiegen war, wurde seit Jahresbeginn kaum noch ausge-
weitet. Darin spiegelt sich allerdings nur zum Teil die Ver-
schlechterung der handelspolitischen Rahmenbedingungen.
Denn zum einen stagniert dieser bereits seit dem Jahres-
wechsel, wihrend die von den USA ergriffenen handelspoli-
tischen Mafinahmen und die Vergeltungszolle anderer Lin-
der erstim Sommer in Kraft traten. Zum anderen betreffen
die bisher ergriffenen Mafnahmen nur einen kleinen Kreis
von Giitern. SchlieRlich haben die Wihrungen der von den
US-Zollen betroffenen Linder seit Beginn des Handelskon-
flikts meist sehr stark gegentiber dem US-Dollar abgewer-
tet, was dem mit der Zollanhebung verbundenen Verlust an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit entgegenwirkt. Allerdings
diirften die Handelskonflikte die Konjunktur iiber die unmit-
telbaren Wirkungen auf den Handel hinaus dimpfen, da
sie die Planungssicherheit fiir Unternehmen vermindern.

Im Jahresverlauf ist der Erdélpreis stark gestiegen und lag
im August um rund 45% hoher als vor einem Jahr. Dies
hat die Verbraucherpreise in den gréfleren fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften verstirkt steigen lassen. Im Som-
mer erreichte die Inflationsrate in den USA fast 3% und
tiberstieg im Euroraum das von der EZB mittelfristig ange-
strebte Inflationsziel von etwa 2% leicht. In Japan war die
Inflation mit 0,9% allerdings immer noch gering. Die (um
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KURZFASSUNG

die Energiepreiskomponente bereinigte) Kernrate hat sich
bislang nur in den USA erhéht. Sowohl in Japan (0,3% im
Juli) als auch im Euroraum (1,3% im August) blieb sie prak-
tisch unverindert.

In den USA hat die Geldpolitik aufgrund der anziehenden
Inflation das Tempo der geldpolitischen Straffung erhoht.
Die US-Notenbank hat ihr Zielband fiir die Federal Funds
Rate in diesem Jahr bereits zweimal angehoben auf derzeit
1,75% bis 2,0%. Gleichzeitig kommuniziert sie, dass mit
weiteren Anhebungen zu rechnen ist. Sofern die konjunk-
turelle Expansion anhalt, diirfte der Leitzins Ende 2019 bei
2,5% bis 2,75% und damit ungefihr bei einem konjunktur-
neutralen Niveau angekommen sein. Im Euroraum und in
Japan liegen die Leitzinsen dagegen unverindert bei 0%.
Allerdings fithren die Notenbanken den Umfang ihrer Wert-
papierkiufe zurtick. Die EZB beabsichtigt, die Nettokiufe
Ende 2018 ganz einzustellen, der Leitzins diirfte aber erstin
der zweiten Jahreshilfte 2019 angehoben werden. Fiir Japan
zeichnet sich noch keine Zinserhohung ab.

Die Kapitalmarktzinsen sind in den USA angesichts der
erwarteten Geldpolitik und der robusten Konjunktur gestie-
gen. Bei zehnjihrigen Staatsanleihen betrigt der Renditeab-
stand gegeniiber deutschen oder britischen Titeln gegenwar-
tig 2,6 beziehungsweise 1,6 Prozentpunkte. Zugleich haben
Finanzanlagen in Schwellenlindern an Attraktivitit verloren.
Damit einhergehend sind Nettokapitalzufliisse dort signifi-
kant zuriickgegangen, was die wirtschaftliche Dynamik der
Schwellenlinder schwicht. Problematisch ist, dass Kapital-
abfliisse selbstverstirkende Effekte haben kénnen, insbe-
sondere wenn linderspezifische Risiken gesehen werden.
Dies trifft gegenwirtig fiir Argentinien und fiir die Tiirkei
zu. Zugleich haben die Wihrungen nahezu aller Schwellen-
linder in den vergangenen Monaten spiirbar abgewertet, was
darauf hindeuten konnte, dass Investoren Anlagen in die-
sem Linderkreis generell riskanter einschitzen. Die wirt-
schaftlichen Risiken fiir die Schwellenlidndern sind vor die-
sem Hintergrund zwar deutlich gestiegen, eine krisenhafte
Zuspitzung wie wihrend der Asienkrise 1997/1998 ist aber
nicht zu erwarten. Die meisten Schwellenlinder sind weni-
ger exponiert als damals, weil die Fremdwihrungsverschul-
dung stark reduziert wurde und der Kapitalbedarf zur Finan-
zierung von Leistungsbilanzdefiziten zumeist gering ist.

Unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Finanz-
politik vor allem in den USA ausgesprochen expansiv ausge-
richtet. Leicht expansiv ist die Ausrichtung auch in einigen
Lindern des Euroraums. Die britische Regierung hat ihre
Sparpline zwar gelockert, bleibt aber auf einem leicht re-
striktiven Kurs. In Japan ist vorgesehen, den Mehrwertsteuer-
satz im Herbst 2019 von 8% auf 10% zu erhéhen, einen Teil
der Mehreinnahmen will die Regierung aber fiir zusitzliche
Staatsausgaben verwenden.

Alles in allem erwarten die Institute, dass die Weltkonjunk-
tur aufwirtsgerichtet bleibt. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in dem in diesem Gutachten berichteten Linder-
kreis diirfte im Jahr 2018 um 3,3% sowie um 3,0% im Jahr
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2019 bzw. um 2,9% im Jahr 2020 expandieren. Treibende
Kraft bleibt angesichts der geld- und der finanzpolitischen
Ausrichtung in den meisten Lindern die Binnenkonjunk-
tur, wihrend die Verunsicherung iiber die Zukunft der Welt-
handelsordnung weiterhin belastend wirken diirfte. Global
verliert die Expansion im Prognosezeitraum allerdings vor-
aussichtlich an Tempo. Der Anstieg des Welthandels diirfte
sich im Jahr 2018 deutlich auf 3,4% verringern, in den kom-
menden beiden Jahren diirfte er allenfalls 3% erreichen.

Im Euroraum schwichte sich die Konjunktur nach der kraf-
tigen Expansion im vergangenen Jahr in der ersten Jahres-
hilfte 2018 ab. Maf3geblich war, dass die Exporte nach sehr
kriftigen Zuwichsen im Vorjahr an Fahrt verloren. Der pri-
vate Verbrauch und die Investitionen nahmen im ersten
Halbjahr insgesamt hingegen in wenig verandertem Tempo
zu. Zu Beginn des dritten Quartals wirkten sich Probleme
bei der Umstellung auf den neuen Abgas-Teststandard WLTP
negativ auf die Produktion in der Automobilindustrie aus,
was auf die Gesamtwirtschaft durchschlug. Im Prognose-
zeitraum wird die Finanzpolitik der Konjunktur Impulse
geben. Zudem regen die giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen und die hohe Kapazititsauslastung die Investitionsti-
tigkeit an. Die sich weiter bessernde Lage am Arbeitsmarkt
und steigende Lohne stirken die privaten Konsumausgaben.
Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts diirfte im laufen-
den Jahr 2,0% betragen, gefolgt von 1,8% im nichsten Jahr
und 1,6% im Jahr 2020. Damit bleibt der Euroraum im Auf-
schwung, wenn dieser auch an Fahrt verliert. Dabei wird
die Expansion weiterhin tiberwiegend von der Binnenwirt-
schaft getragen.

Der Aufschwung in Deutschland geht in sein sechstes Jahr.
Eine tragende Siule ist die Binnenwirtschaft, die vom star-
ken Beschiftigungsaufbau und von niedrigen Zinsen ange-
regt wird. Zu Jahresbeginn war die Auslastung der Produk-
tionskapazititen sehr hoch, sie nahm seither allerdings nicht
weiter zu. Dies hat sowohl nachfrageseitige als auch produk-
tionsseitige Griinde. Zum einen sind die Auftragseinginge
seit Jahresanfang in der Tendenz riickldufig, auch weil sich
die Konjunktur in den wichtigsten deutschen Absatzmark-
ten im ersten Halbjahr verlangsamt hat. Zum anderen sehen
sich Unternehmen allem Anschein nach zunehmend ange-
botsseitigen Engpissen gegeniiber, vor allem bei Arbeitskrif-
ten und Vorleistungsgtitern. Dafiir spricht auch, dass die Pro-
duktion das hohe Tempo vom vergangenen Jahr trotz nach
wie vor gut gefiillter Auftragsbticher nicht mehr gehalten hat.

Im Sommer wurde das konjunkturelle Bild durch starke
Produktions- und Lieferschwankungen im Automobilsektor
iiberlagert. Wegen Engpéssen bei der Zertifizierung nach
dem neuen Priifverfahrens WLTP, die fiir alle ab dem 1.
September 2018 neu zugelassenen Fahrzeuge erforderlich
ist, wurden Liger betrichtlich aufgebaut und zeitweise
Produktion und Lieferungen gestoppt. Angesichts des
groflen Gewichts der Automobilindustrie wird sich dies
gesamtwirtschaftlich bemerkbar machen; im dritten Quar-
tal diirfte das Bruttoinlandsprodukt lediglich mit einer Vor-
quartalsrate von 0,1% zugenommen haben. Die Institute
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gehen davon aus, dass der Automobilsektor seine Schwiche
im Schlussquartal im Wesentlichen {iberwindet. Damit
duirfte das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal wieder
kraftig expandieren.

Die Finanzpolitik wird zu Beginn des kommenden Jahres
die Konjunktur anregen. Staatliche Transferleistungen und
Ausgabenprogramme werden ausgeweitet sowie Arbeitneh-
mer entlastet. Auch die anhaltend giinstigen monetiren
Rahmenbedingungen werden die Konjunktur weiter stiit-
zen. Jedoch werden im Zuge der sich allmihlich abschwi-
chenden Weltkonjunktur die aufRenwirtschaftlichen Impulse
wohl nicht mehr so kriftig ausfallen. Hinzu kommt, dass
das heimische Erwerbspersonenpotenzial zunehmend aus-
geschopft ist und sich die Zuwanderung verlangsamt. Ins-
gesamt diirfte der Aufschwung im Prognosezeitraum nach
und nach an Kraft verlieren.

Im Jahresdurchschnitt diirfte die Wirtschaftsleistung in
diesem Jahr um 1,7% zunehmen. Damit senken die Insti-
tute ihre Einschitzung fiir den Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts um 0,5 Prozentpunkte gegeniiber ihrem Friih-
jahrsgutachten. Im kommenden Jahr diirfte die deutsche
Wirtschaft stimuliert durch die Finanzpolitik mit 1,9% etwas
starker zulegen als in diesem Jahr. Der fiir das Jahr 2020 prog-
nostizierte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,8% tiber-
zeichnet die konjunkturelle Dynamik aufgrund einer hohen
Zahl von Arbeitstagen; im Verlauf nimmt der Zuwachs ab.
Alles in allem diirfte die Uberauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititen im Prognosezeitraum damit fort-
bestehen.

Auf dem Arbeitsmarkt deuten die gestiegenen Vakanzzeiten
offener Stellen und ein hoherer Lohndruck darauf hin, dass
das Arbeitsangebot immer weniger in der Lage ist, die hohe
Nachfrage nach Arbeitskriften zu befriedigen. Entsprechend
wird sich wohl der Beschiftigungsaufbau im Verlauf des Pro-
gnosezeitraums allmihlich abschwichen. Im Durchschnitt
dieses Jahres diirfte die Zahl der Erwerbstitigen um 590 000
Personen zunehmen. In den Jahren 2019 und 2020 geht der
Zuwachs dann auf 420 000 bzw. 310 000 Personen zuriick.
Zum einen wird es zunehmend schwieriger, offene Stellen
mit Arbeitslosen zu besetzen; der Riickgang der Arbeits-
losigkeit verringert sich von 190 000 in diesem Jahr voraus-
sichtlich auf 140 000 im kommenden Jahr und 120 000 im
Jahr 2020. Dies entspricht einer Arbeitslosenquote von 5,2%
im laufenden Jahr und 4,8% bzw. 4,5% in den beiden Folge-
jahren. Zum anderen wird das Erwerbspersonenpotenzial
weniger stark zunehmen als bisher. Die positiven Trends
bei der Partizipation und der Zuwanderung vermégen in
immer geringeren Mafle den alterungsbedingten Riickgang
des Erwerbspersonenpotenzials auszugleichen.

Aufgrund der hohen Arbeitskrifteknappheit diirften die
Lohne weiter kriftig steigen. Die tariflichen Monatsver-
dienste werden nach einem Plus von 2,6% in diesem Jahr in
den Jahren 2019 und 2020 voraussichtlich um durchschnitt-
lich jeweils 2,7% angehoben. Die effektiven Lohnzahlungen
durften stirker zulegen als die Tariflchne, da tibertarifliche

Lohnbestandteile zur Gewinnung neuer Arbeitnehmer und
Bindung vorhandener Arbeitskrifte an Bedeutung gewinnen.

Der private Konsum diirfte weiterhin kriftig zur gesamtwirt-
schaftlichen Expansion beitragen. Die verfiigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte werden in den kommenden bei-
den Jahren spiirbar von der Finanzpolitik beférdert, unter
anderem durch Korrekturen am Einkommensteuertarif und
durch die Riickkehr zur parititischen Finanzierung der Bei-
trdge in der gesetzlichen Krankenversicherung. Zusitzlichen
Auftrieb erhalten die verfiigbaren Einkommen im kommen-
den Jahr durch den kriftigen Anstieg der monetiren Sozial-
leistungen, wofiir insbesondere die Leistungsausweitung
bei der Miitterrente und eine erneut deutliche Erhchung der
Altersrenten mafdgeblich sind. Bei alledem werden die Ver-
braucherpreise wohl leicht beschleunigt zulegen. Die Infla-
tionsrate steigt von 1,8% in diesem Jahr auf 2,0% bzw. 1,9%
in den kommenden beiden Jahren. Wihrend dabei der der-
zeit die Inflationsdynamik dominierende Einfluss der Ener-
giepreise auslduft, steigt die Kerninflation deutlicher.

Die Investitionstitigkeit diirfte im Prognosezeitraum ange-
sichts der sehr hohen Kapazititsauslastung und der guten
Finanzierungsbedingungen ebenfalls recht kriftig bleiben.
Einer stirkeren Ausweitung diirfte nicht zuletzt entgegen-
stehen, dass der Aufschwung allmahlich an Kraft einbtifdt
und die Engpisse am Arbeitsmarkt hoch bleiben. Vor allem
im Baugewerbe behindern Kapazititsengpisse weiter die
Bautitigkeit und diirften sich in einem weiterhin sehr krif-
tigen Auftrieb der Baupreise niederschlagen. Die deutschen
Ausfuhren werden wohl erst am Jahresende wieder Fahrt
aufnehmen. Hierbei spielen Nachholeftekte bei den Kfz-
Ausfuhren nach Abschluss der Zertifizierung von Neuwa-
gen eine mafdgebliche Rolle. Im weiteren Prognosezeitraum
duirften die Exporte im Einklang mit der weltwirtschaft-
lichen Entwicklung im Verlauf mit nur allméahlich abneh-
menden Raten steigen.

Fiir den gesamten Prognosezeitraum erwarten die Institute
deutliche Finanzierungsiiberschiisse des Staates. Im lau-
fenden Jahr wird der Uberschuss 53,5 Mrd. Euro bzw. 1,6%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen und damit
einen neuen Hochstwert erreichen. In den Folgejahren wer-
den sich die expansiven Mafinahmen der Bundesregierung
bemerkbar machen und der Finanzierungssaldo wird auf
41,1 Mrd. Euro (1,1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
im Jahr 2020 abschmelzen. Der strukturelle Finanzierungs-
saldo belduft sich in diesem Jahr auf 43 Mrd. Euro (1,3% in
Relation zum Produktionspotenzial). In den kommenden
zwei Jahren wird er in etwa bei der Hilfte liegen. Der Brut-
toschuldenstand des Staates im Verhiltnis zum Bruttoin-
landsprodukt diirfte im Jahr 2018 auf rund 60% sinken. Im
Jahr 2019 wird er den Maastricht-Referenzwert unterschrei-
ten. Im Jahr 2020 diirfte er rund 55% betragen.

Die Risiken fiir die deutsche und die internationale Kon-
junktur haben sich gegeniiber dem Friithjahr vergroflert.
Insbesondere das Vordringen des Protektionismus stellt
eine Gefahr dar. So droht eine weitere Zuspitzung des
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Handelskonflikts zwischen den USA und China. Im Ver-
hiltnis zwischen der EU und den USA ist zwar inzwischen
eine Entspannung eingetreten. Aufgrund der inzwischen
hohen Verflechtung der Wertschépfungsketten wiirden aber
stirkere Handelsbarrieren zwischen den USA und China die
Produktionskosten tiberall auf der Welt wohl steigen lassen
und auch deutsche Unternehmen treffen. Zudem hat sich
im bisherigen Jahresverlauf gezeigt, dass es die protektionis-
tische AuRenwirtschaftspolitik der USA nicht bei Drohun-
gen belisst. Einen weiteren Gefahrenherd stellen die Krisen
in Argentinien und in der Tiirkei dar, insbesondere wenn sie
einen Vertrauensverlust gegeniiber weiteren Schwellenldn-
dern ausl6sten und so die Finanzierungsbedingungen noch
deutlich stirker verschlechtern wiirden.

Spezielle Risiken fiir die Konjunktur in Europa resultieren
aus der Moglichkeit eines ungeordneten Austritts Grof-
britanniens aus der EU und aus der gewachsenen Gefahr
einer Schuldenkrise in Italien. Im Falle GroRbritannien istin
der Prognose unterstellt, dass das Vereinigte Konigreich die
EU im Mirz 2019 geordnet verlisst und eine Ubergangsphase
vereinbart wird, so dass bis zum Ende des Prognosezeit-
raums keine Hindernisse im Handel mit der EU entstehen.
Allerdings scheinen die Verhandlungen derzeit wenig Fort-
schritte zu machen, so dass ein ungeordneter ,No-deal*
Ausstieg ohne Ubergangsphase weiterhin méglich ist. Die
deutsche Wirtschaft diirfte als Folge eines solchen Szena-
rios flir seinen drittgréfsten Exportmarkt in besonderem
Mafe in Mitleidenschaft gezogen werden. Im Falle Italiens
sind Konflikte mit den fiskalischen Regeln der Europdi-
schen Union zu befiirchten, falls die Regierung ihre expan-
siven finanzpolitischen Vorhaben in groffem Stil umsetzen
wird. Dies konnte Zweifel an der finanzpolitischen Stabilitit
Italiens verstirken und zu einem Wiederauflammen der
Eurokrise fithren.

In ihren Ausfithrungen zur Wirtschaftspolitik haben sich die
Institute in diesem Gutachten schwerpunktmifliig mit der
Wohnungsmarktpolitik auseinandergesetzt. Zwar verteuern
sich die Mieten in Deutschland im Durchschnitt betrach-
tet kaum rascher als die Lebenshaltung insgesamt. Dabei
gibt es allerdings grofle regionale Unterschiede, und ins-
besondere erhebliche Differenzen zwischen Bestands- und

Neuvertragsmieten. Letztere steigen in vielen Regionen {iber-
aus kriftig, so dass es fiir manche Einkommens- und soziale
Gruppen schwierig ist, bezahlbaren Wohnraum zu finden.
Die Politik hat darauf inzwischen mit vielfiltigen Maf3-
nahmen reagiert.

Eine Antwort der vorherigen Bundesregierung auf regio-
nal stark steigende Mieten war die Mietpreisbremse. Die
bisherige Erfahrung zeigt, dass sie in der Tat den Preisan-
stieg im regulierten Bereich etwas dimpfen konnte, und
dass befiirchtete negative Wirkungen auf die Bauinvestitio-
nen gering waren. Dies gilt allerdings nur, weil Neubauten
ginzlich und umfassende Modernisierungen anfinglich
von der Mietpreisbremse ausgenommen sind. Diese Gestal-
tung der Mietpreisbremse diirfte allerdings auch dafiir sor-
gen, dass im Laufe der Zeit der von ihr regulierte Teil des
Wohnungsmarktes im Verhiltnis zum unregulierten klei-
ner wird, zumal durch die Mietpreisbremse Anreize beste-
hen, gerade giinstigen Wohnraum vorzeitig abzureiflen und
durch Neubauten zu ersetzen.

Die von der Bundesregierung beschlossenen Initiativen zur
Forderung des Wohnungsbaus sind teilweise so angelegt,
dass sie Gefahr laufen, preissteigernde Effekte zu verstir-
ken und die Wirkungen auf die Bauaktivitit zu reduzie-
ren. So kann das Baukindergeld nur in einem kurzen Zeit-
raum von drei Jahren beantragt werden. Diese kurze Lauf-
zeit diirfte zum einen dazu fithren, dass die Férderung in
hohem Maf3e fiir Projekte beantragt wird, die sich schon in
einem fortgeschrittenen Planungsstadium befinden, so dass
der Mitnahmeeffekt grof ist. Zum anderen konzentriert sich
die hohere Nachfrage auf einen kurzen Zeitraum, was kos-
tentreibende Effekte wahrscheinlich macht.

Im gegenwirtigen konjunkturellen Umfeld ist eine Forder-
politik im Wohnungsbereich angebracht, die auf Kontinui-
tit angelegt ist, also die Perspektiven fiir eine dauerhafte
Auslastung der Kapazititen der Bauwirtschaft verbessert.
Dies konnte auch den Kapazititsauftbau dort begiinstigen.
Zudem sollte die staatliche Politik stirker an den Angebots-
bedingungen ansetzen. Ein Ansatzpunkt ist die Bereitstel-
lung von Bauland, ein anderer sind Maffnahmen zur Sen-
kung der Baukosten und der Kosten des Immobilienerwerbs.



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Herbst 2018 sind die Unsicherheiten iiber den Fortgang
der Weltkonjunktur grof2. Bis zum Sommer expandierte die
globale Produktion zwar weiterhin recht kriftig; einer Schwiche
im ersten Quartal folgte ein deutlicher Anstieg im zweiten.
Zuletzt haben sich aber die Aussichten spiirbar eingetriibt.
Zum einen stellen sich die finanziellen Rahmenbedingungen
fiir die Schwellenldnder aufgrund eines Riickzugs von inter-
nationalen Investoren nunmehr schlechter dar; in der Tiirkei
und in Argentinien nahm die Entwicklung krisenhafte Aus-
mafle an. Zum anderen {iberschatten Handelskonflikte den
Ausblick.

Schon seit Jahresbeginn sind die Unterschiede in der konjunk-
turellen Dynamik zwischen den Lindern gréfer geworden.
Wihrend der Aufschwung in den USA auch wegen des starken
Impulses durch die dortigen Steuersenkungen und staatlichen
Mehrausgaben noch einmal an Schwung gewonnen hat
und die Produktion in China weiter deutlich zulegt, hat die
Konjunktur im Euroraum an Fahrt verloren. Besonders
deutlich war die Verlangsamung in Frankreich und in Italien
und damit in Volkswirtschaften, deren Dynamik im Jahr
zuvor gemessen an ihren jeweiligen Trendwachstumsraten
besonders hoch ausgefallen war.

Der Welthandel, der Ende vergangenen Jahres noch kriftig
gestiegen war, wurde seit Jahresbeginn kaum noch aus-
geweitet. Moglicherweise spiegelt sich darin bereits die Ver-
schlechterung der handelspolitischen Rahmenbedingungen
wider. Im Lauf dieses Jahres ergriff die US-Regierung eine
Reihe von protektionistischen Mafinahmen (vgl. Schwer-
punktthema S. 73). So wurden Zolle fiir eine breite Palette
von Giitern erhoht oder (als Ergebnis bilateraler Verhand-
lungen) Importquoten eingefiihrt. China und die Euro-
pédische Union sowie einige andere Linder verhingten
daraufhin Vergeltungszélle auf US-Produkte. Die neuen Han-
delshemmnisse konnen allerdings die schwache Dynamik des
Welthandels nicht allein erklaren. Zunichst einmal stagniert
dieser bereits seit dem Jahreswechsel, wihrend die handels-
politischen Mainahmen im Wesentlichen erst im Sommer
in Kraft traten. AufRerdem betreffen die bisher ergriffenen
Maflnahmen nur einen kleinen Kreis von Giitern, die nur
einen geringen Anteil des Welthandels ausmachen.! Schlief3-
lich haben die Wihrungen der von den US-Zéllen betroffenen
Volkswirtschaften seit Beginn des Handelskonflikts meist
sehr stark gegeniiber dem US-Dollar abgewertet, was dem
mit der Zollanhebung verbundenen Verlust an preislicher
Wettbewerbsfihigkeit entgegenwirkt. Allerdings diirften die
Handelskonflikte die Konjunktur tiber die unmittelbaren

1 Gegenwartig ist der chinesische Export in die USA besonders stark belastet. Aber auch hier liegt
der Anteil der von den bisher umgesetzten MaBnahmen direkt betroffenen Giiter bei nicht mehr als
etwa 10% der chinesischen Ausfuhren.

Wirkungen auf den Handel hinaus diampfen, da die
damit verbundenen Unsicherheiten die Unternehmens-
investitionen, etwa in den Auf- oder Ausbau von Export-
strukturen, bremsen.

Die US-Regierung hat in diesem Jahr neben Mafnahmen
zum Schutz importkonkurrierender heimischer Anbieter
auch politisch motivierte Sanktionen verhingt, besonders
umfinglich gegeniiber dem Iran in Verbindung mit der
Aufkiindigung des Atomabkommens im Mai.? Es wird viel-
fach damit gerechnet, dass deshalb kiinftig deutlich weniger
iranisches Erdél auf den Weltmarkt kommt.? Dieser Angebots-
riickgang wiirde den Markt in einer Situation treffen, in
der die Produktion bereits lingere Zeit hinter dem Ver-
brauch zuriickgeblieben ist und somit die Lagerbestinde
stark abgenommen haben. Zwar gibt es freie Forder-
kapazititen, denn einige Linder haben ihre Produktion
freiwillig beschrankt, doch sind diese nur begrenzt kurz-
fristig mobilisierbar. Hinzu kommt ein stetiger Riickgang
des Olangebots aus Venezuela und Mexiko. Vor diesem Hin-
tergrund ist der Erd6lpreis im Jahresverlauf stark gestiegen
und lag im August mit etwa 75 US-Dollar (Brent) um
rund 45% hoher als vor einem Jahr. Dass sich darin eher
befiirchtete Angebotsverknappungen und weniger eine
lebhafte Weltkonjunktur widerspiegeln, lisst sich daraus
schlielen, dass die Preise fiir Industrierohstoffe seit Jahres-
beginn konstant blieben und im Falle von Kupfer, Nickel und
Blei im Sommer sogar nachgaben.

Die Verteuerung von Rohdl hat zur Jahresmitte die Ver-
braucherpreise in den groferen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften verstirkt steigen lassen. Im Sommer erreichte die
Inflationsrate in den USA fast 3% und im Euroraum tiber-
stieg sie das von der EZB miittelfristig angestrebte Inflations-
ziel von etwa 2% leicht. In Japan war die Inflation mit 0,9%
allerdings immer noch gering. Die (um die Energiepreis-
komponente bereinigte) Kernrate hat sich bislang nur in
den USA erhoht. Sowohl in Japan (0,3% im Juli) als auch
im Euroraum (1,2% im August) blieb sie praktisch unver-
dndert. Allerdings scheinen in beiden Wirtschaftsriumen
die Lohne inzwischen schneller zu steigen. Dazu passt, dass
die Arbeitslosigkeit im Euroraum kontinuierlich fillt und
in Japan inzwischen ausgesprochen niedrig ist. Setzt sich
die Zunahme des Lohnanstiegs fort, diirften bald auch die
Verbraucherpreise beschleunigt steigen.

Aufgrund der anziehenden Inflation hat die US-Notenbank
das Tempo ihrer geldpolitischen Straffung erhoht. Sie hatihr

2 AuBerdem haben die USA im laufenden Jahr aus verschiedenen Griinden Sanktionen gegeniiber
Russland, Venezuela und der Tiirkei verhangt.

3 Soistaus Europa die Nachfrage nach iranischem Ol schon im Sommer deutlich zuriickgegangen, weil
Kunden Irans ihrerseits mit Sanktionen von Seiten der USA rechnen miissen. Vgl. International Energy
Agency: Oil Market Report, August 2018, 17.
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Abbildung 1.1
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Verdnderungen der Wechselkurse ausgewahliter
Schwellenlidnder gegeniiber dem US-Dollar
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Zielband fiir die Federal Funds Rate in diesem Jahr bereits
zweimal angehoben, zuletzt im Juni auf 1,75 bis 2,0%.
Gleichzeitig kommuniziert sie, dass fiir 2018 mit weiteren
Anhebungen zu rechnen ist — die Markte erwarten zwei
zusdtzliche Schritte von jeweils 0,25%. Sofern die konjunk-
turelle Expansion anhalt, diirfte der Leitzins Ende 2019 bei
2,5% bis 2,75% und damit ungefihr bei einem konjunktur-
neutralen Niveau angekommen sein. Die Leitzinsen im
Euroraum und in Japan liegen dagegen unverdndert bei
0%, und die Finanzierungskosten werden hier wie dort
voraussichtlich auch im Prognosezeitraum ausgesprochen
niedrig bleiben. Allerdings fithren die Notenbanken beider
Wirtschaftsriume den Umfang ihrer Wertpapierkiufe
zuriick. Die EZB beabsichtigt, die Nettokidufe Ende 2018

Tabelle 1.1

ganz einzustellen, der Leitzins diirfte aber erstin der zweiten
Jahreshilfte 2019 angehoben werden. Fiir Japan zeichnet
sich noch keine Zinserh6hung ab.

Die Finanzmarktteilnehmer haben ihre Erwartungen zur
kiinftige Zinsentwicklung in den USA aufgrund der dort
kriftigen Konjunktur im Lauf der ersten Jahreshilfte 2018
nach oben korrigiert, womit auch die langfristigen Zinsen
in den USA deutlich gestiegen sind, fiir 10-jahrige Staatstitel
um einen halben Prozentpunkt auf etwa 3%. Der Renditeab-
stand gegentiber entsprechenden deutschen oder britischen
Titeln ist gegenwirtig mit 2,6 beziehungsweise 1,6 Prozent-
punkten ausgesprochen grof. Gleichzeitig sind die Aktien-
kurse in den USA im Jahresverlauf weiter deutlich gestiegen,
wihrend sich die wichtigsten Indizes in anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften in etwa seitwirts bewegten
oder leicht riicklaufig waren.

Infolge des Zinsanstiegs in den USA haben Finanzanlagen
in Schwellenlindern an Attraktivitit verloren. Ein damit
verbundener signifikanter Riickgang der Nettokapitalzu-
fliisse schwicht in der Regel die wirtschaftliche Dynamik
der Schwellenldnder und fiihrt zu Riickgidngen bei den Ver-
mogenspreisen, die zuvor meist als Folge der zugeflossenen
Finanzmittel kraftig gestiegen sind. Problematisch ist, dass
Kapitalabfliisse selbstverstirkende Effekte haben kénnen, ins-
besondere wenn linderspezifische Risiken hinzu kommen.
Dies trifft gegenwirtig fiir Argentinien und die Tiirkei zu: Die
tiirkische Lira hat seit Juli diesen Jahres gegeniiber dem US-
Dollar um iiber 30% und der argentinische Peso um mehr als
40% an Wert verloren. Dariiber hinaus haben die Wahrungen
nahezu aller Schwellenldnder in den vergangenen Monaten
spiirbar abgewertet. Offensichtlich schitzen Finanzin-
vestoren, wohl auch unter dem Eindruck der Entwicklungen
in Argentinien und der Tiirkei, Anlagen in diesem Linder-
kreis generell riskanter ein. Allerdings ging den Abwertungen
anderer Wihrungen zumeist eine erhebliche Aufwertung
voraus, so dass beispielsweise gegeniiber dem Jahresbeginn
2016 hiufig nur eine geringe Abwertung, teilweise sogar noch
eine Aufwertung zu verzeichnen ist (vgl. Abbildung 1.1). Geld-
politische Reaktionen blieben denn auch grofitenteils aus;
vereinzelt wurden die Leitzinsen sogar bis in den Sommer

Kennzahlen zur Schuldentragfahigkeit ausgewahlter Schwellenléander

Argentinien‘ Brasilien ‘ Indien ‘Indonesien‘ Mexiko ‘Russland ‘Siidafrika‘ Tiirkei ‘

Indikator/Land

Leistungsbilanzsaldo im Verhaltnis zum nominalen BIP (2017) -438
Staatsverschuldung im Verhéltnis zum nominalen BIP (2017) 53
Staatlicher Budgetsaldo im Verhltnis zum nominalen BIP (2017) -6,5
Devisenreserven im Verhaltnis zu den kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten (2017) -
Schuldendienst im Verhéltnis zur Summe aus Exporten und Primareinkommen (2016) 349
Auslandsverbindlichkeiten im Verhéltnis zur Summe aus Exporten und Primareinkommen

(2016 92

-05 -20 =17 -16 26 =78 55
84 70 29 54 17 53 28
-78 -69 -25 11 -15 -45 -2,
51,2 - 226 267 - 102 57
512 173 396 194 192 132 393
2369 1023 1843 1038 1407 1525 2100

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook Database April 2018, Article IV-Berichte der jeweiligen Lander; Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich; Weltbank, World Development Indicators.
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Tabelle 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
G_ewicht (BIP) Ver@nderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Europa 294 28 21 19 19 24 22 23 24
EU 28 246 25 20 18 17 17 17 18 19 77 77 6,6 6,4
Schweiz 10 11 23 19 17 05 08 10 10 48 48 45 45
Norwegen 06 24 16 19 17 19 22 20 19 42 39 38 37
Tiirkei 19 73 43 16 40 11 150 18 90
Russland 13 15 17 17 17 37 27 45 35
Amerika 36,4 22 26 24 21
USA w7 22 29 25 20 21 26 24 24 44 39 37 36
Kanada 23 30 21 2,0 19 16 22 21 21 63 59 59 6,0
Lateinamerika' 6.2 17 15 2,0 25
Asien 343 52 50 47 45
Japan 74 17 12 11 08 05 09 1,0 13 28 25 25 25
China ohne Hongkong 16,8 69 6,6 63 6,0
Siidkorea 21 31 28 27 25 19 16 19 20 37 37 Bi5) 34
Indien 34 67 75 73 70
Ostasien ohne China? 46 44 42 41 40
Insgesamt® 100,0 34 33 30 29
Fortgeschrittene Volkswirtschaften* 67,5 23 23 21 18 21 21 2,0 2,0 54 52 49 438
Schwellenlander® 325 57 52 5,0 51
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 31 26 23 23
Kaufkraftgewichtet’ 37 36 33 31
Welthandel® 46 34 31 31

Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.

Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.
Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar.

EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).

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

Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2016 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2016.

Warenhandel nach CPB.

Quellen: IWF, Eurostat, OECD, CPB, Berechnungen der Institute; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.

1
2
3
4
5 Russland, Tiirkei, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.
6
7
8
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hinein gesenkt. Demgegeniiber standen die Wahrungen
Argentiniens und der Tiirkei schon linger unter Druck, und
die importierte Inflation ist in beiden Lindern so erheblich,
dass die Notenbanken mit drastischen Zinsanhebungen
reagiert haben.* Zudem hat Argentinien eine Kreditlinie mit
dem IWEF vereinbart, welche die Zahlungsfihigkeit des Landes
bis Ende nichsten Jahres sicherstellt, aber Struktur-
reformen zur Bedingung macht. Die tiirkische Regierung
strebt an, die Lage ohne Hilfe des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) zu meistern.

Die Risiken fiir die Wirtschaft in den Schwellenlindern
sind vor diesem Hintergrund zwar deutlich gestiegen, ein
verbreiteter Konjunktureinbruch oder gar eine Schwellen-
landerkrise, vergleichbar mit der Asienkrise 1997/1998, ist

4 Zur Entwicklung der Krise in der Tiirkei und maglichen wirtschaftspolitischen GegenmaBnahmen vgl.
Kriwoluzky, A M. Rieth: Wirtschaftspolitische Wege aus der Tiirkeikrise: Unabhéngige Zentralbank und
internationale Hilfen. DIW Wochenbericht 36-2018.

aber nicht zu erwarten. Argentinien und die Ttirkei sind des-
wegen besonders anfillig gegeniiber Kapitalflucht, weil in
beiden Lindern die Verschuldung der Wirtschaft in hohem
Maf in Fremdwéihrungen denominiert ist, so dass es bei
Abwertung der heimischen Wihrung immer teurer wird,
die Schulden zu bedienen. Hinzu kommt, dass beide Lin-
der aufgrund hoher Leistungsbilanzdefizite in groflem
Umfang auf Zufluss auslindischen Kapitals angewiesen
sind (vgl. Tabelle 1.1). Zudem ist das Vertrauen von An-
legern in die Stabilititsorientierung der Wirtschaftspolitik
gering. Die meisten iibrigen Schwellenldndern sind weniger
exponiert, nicht zuletzt, weil die Fremdwihrungs-
verschuldung nach der Krise der Jahre 1997/1998 stark
reduziert wurde und der Kapitalbedarf zur Finanzierung von
Leistungsbilanz-defiziten zumeist gering ist.

Die Aufwertung des Dollar betraf nicht nur als labil geltende
Wihrungen, auch im Verhiltnis zum Euro hat er seit April

um reichlich 5% an Wert gewonnen. Bemerkenswert ist,
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Abbildung 1.2

Prognoserevision

Jahresdaten; Veranderung der Institutsprognosen gegeniiber der

Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2018 in Prozentpunkten

Welt (US-Dollar-gewichtet)

Welt (exportgewichtet)
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.3

Bruttoinlandsprodukt der Welt'
Vierteljahrliche Zuwachsraten in Prozent

10
Prognose

08

06

0,2

04

0,0
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M BIP-gewichtet M exportgewichtet

1Aggregat aus den in Tabelle 1.1 aufgefiihrten Landern. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2016 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikamter; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2018: Prognose
der Institute.
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dass der im Allgemeinen wenig schwankende Dollarkurs
des Renminbi um etwa 9% gefallen ist. In China haben wohl
Sorgen um die Auswirkungen des Handelskonflikts mit den
USA fur die Exportwirtschaft eine wichtige Rolle gespielt,
die auch zu deutlichen Kursverlusten an den Aktienmarkten
fithrten. Die chinesische Wirtschaftspolitik scheint dieser
Entwicklung gegensteuern zu wollen. Stand bis zum Friih-
jahr die Einddmmung des tiberbordenden Kreditwachstums
im Vordergrund, wird das Finanzsystem nun mit zusitz-
licher Liquiditit versorgt, und es ist von zusatzlichen Staats-
ausgaben die Rede.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Finanzpolitik
vor allem in den USA ausgesprochen expansiv ausgerichtet.
In diesem Jahr macht der fiskalische Impuls rund 1,5% des
Bruttoinlandsprodukts aus, und auch im kommenden Jahr
wird er erheblich sein. Expansiv, wenngleich in deutlich
geringerem Umfang, ist die Finanzpolitik auch einiger Lin-
der des Euroraums ausgerichtet. Im Jahr 2018 sind dies vor
allem Spanien und die Niederlande, im kommenden Jahr ist
es insbesondere Deutschland. Die britische Regierung hat
ihre Sparplane zwar gelockert, gleichwohl bleibt die Finanz-
politik leicht restriktiv ausgerichtet. In Japan ist vorgesehen,
den Mehrwertsteuersatz im Herbst 2019 von 8 auf 10% zu
erhohen, die Regierung will den restriktiven Wirkungen die-
ser Mafinahme aber zunichst entgegen wirken, indem ein
Teil der Mehreinnahmen fiir zusdtzliche Staatsausgaben
verwendet wird.

Ausblick
Angesichts eines zumindest bis in das Jahr 2019 hinein
insgesamt expansiven geld- und finanzpolitischen Um-

felds diirfte die Binnenkonjunktur in den meisten fortge-
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schrittenen Volkswirtschaften zunichst recht kriftig bleiben.
Belastend diirfte indes weiterhin die Verunsicherung tiber
die Zukunft der Welthandelsordnung wirken. Zwar hat die
Trump-Juncker-Absprache vom Juli zunichst den Konflikt
zwischen den USA und der EU deeskaliert. Sie macht den
Aufbau neuer transatlantischer Handelshemmnisse fiir
die Zeit der vereinbarten Verhandlungen tiber ein neues
Abkommen zwischen den USA und der Europdischen
Union weniger wahrscheinlich. Auch hat die Uberein-
kunft der USA mit Mexiko im August die handelspoliti-
schen Perspektiven fiir Nordamerika verbessert. Dieses
Abkommen zeigt aber, dass Losungen fiir Handels-
konflikte wohl nur zu erzielen sind, wenn héhere nicht-
tarifire Handelshemmnisse in Kauf genommen werden.
Der Konflikt zwischen den USA und China scheint
zudem weiter zu eskalieren. Dimpfend auf die inter-
nationale Konjunktur in den kommenden Quartalen
wirkt schlieflich die deutliche Verschlechterung der Finan-
zierungskonditionen nicht nur in Argentinien und in der
Tiirkei, sondern auch in anderen Schwellenlindern wie
Brasilien und Russland.

Alles in allem erwarten die Institute, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in dem in diesem Gutachten
berichteten Linderkreis im Jahr 2018 mit 3,3% sowie mit
3,0% im Jahr 2019 bzw. mit 2,9% im Jahr 2020 expandiert
(vgl. Tabelle 1.2). Im Vergleich zur Gemeinschaftsdiagnose
vom Frithjahr 2018 bedeutet dies eine Abwirtsrevision um
jeweils 0,1 Prozentpunkte (vgl. Abbildung 1.2). In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften geht die Kapazititsaus-
lastung im Allgemeinen nicht zuriick, vielfach nimmt sie
zunichst noch zu. Global verliert die Expansion im Prognose-
zeitraum allerdings voraussichtlich an Tempo. Aus deut-
scher Sicht (Weltproduktion gewichtet mit den Anteilen
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an den deutschen Exporten) ist die Verlangsamung im
Vergleich zum vergangenen Jahr vergleichsweise ausgeprigt
(vgl. Abbildung 1.3).

Der Anstieg des Welthandels diirfte sich im Jahr 2018 deut-
lich auf 3,4% verringern, in den kommenden beiden Jahren
diirfte er allenfalls 3% erreichen. Die geringe Dynamik ist
wohl nur zum Teil auf zyklische Faktoren zuriickzufiihren,
die wesentlich fiir den kriftigen Zuwachs im Jahr 2017 ver-
antwortlich waren.® Vielmehr diirfte auch das verschlechterte
handelspolitische Umfeld dimpfend wirken. Fiir die Prog-
nose ist angenommen, dass das Storfeuer von dieser Seite
mit der Zeit wieder abklingt, sodass sich das Tempo der Welt-
handelsexpansion trotz einer etwas niedrigeren Zunahme
der Weltproduktion im Jahr 2020 nicht weiter verlangsamt.

Die Konjunktur in den USA hat nach einem schwachen Start
in das laufende Jahr Fahrt aufgenommen, und die dortige
Wirtschaftsleistung expandierte im zweiten Quartal mit der
héchsten Rate seit drei Jahren (vgl. Abbildung 1.4). Die Aus-
fuhren legten deutlich zu, wihrend die Einfuhren zuletzt
praktisch stagnierten. Fiir das laufende Quartal zeichnet sich
eine etwas geringere Expansion ab, insbesondere beim pri-
vaten Konsum. Aber auch die Investitionen diirften vor dem
Hintergrund einer durch den Handelskonflikt zwischen den
USA und China gestiegenen Unsicherheit etwas an Fahrt ver-
lieren; die Umsitze und Auftragseinginge von Investitions-
glitern gaben im Juli jedenfalls nach. Unterdessen setzte sich
der kriftige Beschiftigungsaufbau bis zuletzt fort, und die
Arbeitslosenquote, die Langzeitarbeitslosigkeit, aber auch
die sogenannte unfreiwillige Teilzeitbeschiftigung verrin-
gerten sich weiter. Der Lohnauftrieb, der zuvor zwei Jahre
bei 2,5% verharrt hatte, beschleunigte sich im ersten Halb-
jahr 2018 auf 2,7%. Stirker verteuerte sich aber olpreis-
bedingt die Lebenshaltung, die Verbraucherpreise stiegen
um 2,9% im Juli im Vergleich zu 2,1% im Januar dieses
Jahres. Der Deflator des privaten Verbrauchs, die fiir die Geld-
politik relevante Kennziffer, erh6hte sich ebenfalls schneller;
die Zuwachsrate zog um 0,4 Prozentpunkte auf 2,0% an,
den Zielwert der Notenbank. Da die Geldpolitik angesichts
der bereits hohen und weiter zunehmenden gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititsauslastung weiter gestraftt wird und
die finanzpolitischen Impulse mit der Zeit geringer werden,
wird die konjunkturelle Dynamik im laufenden Jahr wohl
ihrem Hohepunkt erreichen. So wird sich der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts voraussichtlich von 2,8% in diesem
Jahr auf 2,4% und 1,9% in den Jahren 2019 bzw. 2020 ver-
ringern (vgl. Tabelle 1.3).

Die Wirtschaft Japans expandierte im zweiten Quartal recht
deutlich, nachdem die gesamtwirtschaftliche Produktion im
ersten Quartal zuriickgegangen war. Der Anstieg der Pro-
duktion wurde rein rechnerisch fast vollstindig von der hei-
mischen Verwendung getragen, insbesondere dem privaten
Konsum und den Unternehmensinvestitionen. Die Exporte
expandierten dagegen deutlich langsamer. Die Beschiftigung

5 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: (2017) Aufschwung weiter kréftig — Anspannungen nehmen
zu, Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2017, 20-22, Kiel.

Abbildung 1.4

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

Index Veranderung gegenuber
1.Qurtal 2014 =100 dem Vorquartal in Prozent
120 + T 20
Prognose
~
15+ / 115
1 1 / 10
105 1 T 05
100 - t t 0,0

2015 2016 2017 2018 2019

e |ndex (linke Skala)
M aufende Rate (rechte Skala)

1Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

2020

Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab dem 3. Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2020
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Reales Bruttoinlandsprodukt 22 28 24 19
Privater Konsum 25 26 27 2,0
Staatskonsum und -investitionen 14 12 038 08
Private Anlageinvestitionen 438 55 36 30
Vorratsveranderungen’ 00 -0,1 -0,1 0,0
Inlandische Verwendung 25 26 25 2,0
Exporte 30 51 32 28
Importe 46 42 37 30
AuBenbeitrag’ -03 0,1 -0,1 -0,1
Verbraucherpreise 21 25 23 23
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -46 -4,2 -4,6 -4,0
Leistungsbilanzsaldo -24 =25 =25 -26
in Prozent der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 4,4 39 38 36

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

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2018 bis 2020: Prognose der Institute
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steigt seit einiger Zeit in der Tendenz kriftig, und die Arbeits-
losenquote ist inzwischen auf das Niveau von Anfang der
1990er Jahre zuriickgegangen. Trotz der offenbar hohen
gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung ist der Anstieg
der Verbraucherpreise in der Grundtendenz immer noch
gering. Die Bank von Japan hat ihre Inflationsprognose fiir
den Zeitraum bis 2020 sogar gesenkt und wird ihren expan-
siven geldpolitischen Kurs im Prognosezeitraum wohl beibe-
halten. Ein Risiko fiir die Prognose ist, dass die japanische
Wirtschaft im Handelsstreit zwischen den USA und China in
Mitleidenschaft gerdt, da mit beiden Lindern enge Handels-
beziehungen bestehen. Die Institute gehen davon aus, dass
sich die auflenwirtschaftlichen Impulse im Prognosezeit-
raum weiter verringern, zumal sich auch die Konjunktur
bei wichtigen Handelspartnern abschwicht. Dagegen diirfte
die Binnenwirtschaft in wenig verindertem Tempo expan-
dieren. Auch durch die Vorbereitungen auf die Olympischen
Spiele 2020 werden die 6ffentlichen Investitionen {iber einige
Zeit steigen. Insgesamt diirfte sich das Expansionstempo
leicht abschwichen. Nach einem Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts um 1,2% in diesem Jahr erwarten die Institute
fuir die zwei kommenden Jahre Expansionsraten von 1,1%
bzw. 0,8%. Dabei diirfte das Quartalsprofil im zweiten Halb-
jahr 2019 durch die Erhhung des Mehrwertsteuersatzes
gepragt sein.

In Grofbritannien ist die Grundtendenz der Konjunktur
verhalten, auch wenn sich der Anstieg des Bruttoinlands-
produkts im zweiten Quartal gegentiber dem Jahresanfang
von 0,2% auf knapp 0,4% erhohte. Trotz des nur moderaten
Produktionsanstiegs nimmt die Beschiftigung deutlich zu,
die Arbeitslosenquote erreichte im Sommer mit 4% den
niedrigsten Stand seit mehr als 40 Jahren. Die Inflations-
rate liegt auch nach Abklingen der preistreibenden Effekte
der Pfundabwertung von 2016 mit knapp 2,5% noch ober-
halb des Inflationsziels von 2%. Vor diesem Hintergrund
hat die Bank von England Anfang August den Leitzins um
25 Basispunkte auf 0,75% erhoht. Die Unsicherheit tiber die
institutionelle Ausgestaltung und die Folgen des Brexits ist
nach wie vor hoch, und sie diirfte auch nach dem Austritts-
datum (29. Mirz 2019) nur allméhlich weichen. Die Institute
gehen davon aus, dass sich Grof3britannien mit der Euro-
piischen Kommission im Herbst auf eine knapp zwei-
jahrige Ubergangsphase einigt, in der die britische
Wirtschaft de facto Teil des EU-Wirtschaftsraums
bleibt (vgl. Fokusthema, S. 27-30). Die Finanzpolitik
wird zwar bemdiiht sein, die wirtschaftliche Expan-
sion zu stiitzen; sie ist von ihrem Ziel eines Budget-
ausgleichs bis zum Haushaltsjahr 2019/2020 abgeriickt und
wird im Prognosezeitraum die Nettokreditaufnahme wohl
allenfalls leicht verringern. Dennoch ist zu erwarten, dass
sich der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr von 1,7% auf 1,3% verringert und in den kommenden
beiden Jahren mit 1,3% bzw. 1,5% mifdig bleiben wird.

Der breit abgestiitzte Aufschwung in den mittel- und ost-
europidischen EU-Mitgliedstaaten hat sich im ersten Halb-
jahr fortgesetzt. Die Investitionen expandieren stark, was
auch auf die Kofinanzierung vieler Projekte durch die EU
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zuriickzufiihren ist. Der private Konsum wird von hohen Zu-
wichsen der Realeinkommen getragen. Die Lohne steigen
zumeist mit Raten von deutlich iiber 5%, denn die Arbeits-
midrkte sind vielfach nahezu gerdumt. So liegen die Arbeits-
losenquoten in Polen, Tschechien und Ungarn unter 4%.
Allerdings hat die Verbraucherpreisinflation in den meis-
ten Lindern inzwischen angezogen, besonders deutlich
in Ungarn (3,4% im Juli) und Ruménien (4,3%). Die rumi-
nische Notenbank hat deshalb ihren Leitzins im Jahr 2018
mehrfach angehoben. Die tschechische Notenbank fiihrt
ihren Kurs der vorsichtigen Leitzinserhéhung fort. Ins-
gesamt verringert sich der Expansionsgrad der Geldpolitik
etwas. Die Finanzpolitik ist dagegen in fast allen Lindern
expansiv ausgerichtet, wirkt also prozyklisch. Auch deshalb
diirfte die Binnenkonjunktur in den mittel- und osteuro-
pdischen Mitgliedstaaten der EU robust bleiben. Hingegen
werden die auflenwirtschaftlichen Impulse im Prognose-
zeitraum schwicher, denn der Aufschwung im Euroraum
verlangsamt sich und der Welthandel ist weniger dynamisch.
Alles in allem diirfte im Jahr 2018 die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts in der Lindergruppe insgesamt mit
4% nochmals recht kriftig ausfallen. Fiir die kommenden
beiden Jahre ist mit einer etwas moderateren Expansion
um 3,4% bzw. 3,2% zu rechnen.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in China expandierte
in der ersten Jahreshilfte 2018 mit einer etwas geringeren
Rate als im Halbjahr zuvor. Die inlindische Verwendung
nahm aber weiter kriftig zu, und die Importe stiegen stirker
als die Exporte, so dass der Auflenhandel rein rechne-
risch dimpfend auf das Bruttoinlandsprodukt wirkte. Das
im Januar 2018 erweiterte, langfristig angelegte Forder-
programm ,Made in China 2025, das darauf abzielt, dass
China Weltmarktfiihrer in einer Reihe von Schliisselbranchen
des Verarbeitenden Gewerbes wird, diirfte insbesondere zu
erh6hten Einfuhren von Ausriistungsgiitern fithren, um
den Kapitalstock zu modernisieren und die Qualitit der
heimischen Produkte zu verbessern. Der Handelskonflikt
mit den USA hat dagegen den chinesischen Aufenhandel
bislang noch nicht sichtbar beeintrachtigt. Dies gilt selbst fiir
den Handel mit Aluminium und Stahl, wo die USA bereits
im Mirz Zolle erhoht hatten. Zum einen ist der Anteil der
USA an den gesamten chinesischen Stahl- und Aluminium-
ausfuhren gering. Zum anderen fragten insbesondere euro-
pidische Unternehmen mehr Aluminium aus China nach,
da neue US-Sanktionen gegeniiber Russland den Import
von dort behinderten. Die verteuernde Wirkung der weit
umfangreicheren US-Zolle auf chinesische Exporte, die seit
Anfang Juli in Kraft sind, wird dadurch gemindert, dass der
Renminbi gegeniiber dem US-Dollar merklich abwertete.
Dennoch scheinen diese Maflnahmen sowie die ange-
kiindigte nochmalige Ausweitung der Strafzolle die
chinesische Wirtschaft zu beriihren. So sind die Aktienkurse
seit Mitte des Jahres deutlich gesunken, und die Stimmung
bei Unternehmen und Verbrauchern hat sich eingetriibt.
Die Regierung scheint ebenfalls eine Abschwichung der
Konjunktur zu befiirchten und hat expansive finanzpolitische
Mafinahmen ergriffen und die Geldpolitik gelockert. Die
Senkung der Mindestreservesitze hat zum Ziel, den Finanz-
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instituten mehr Mittel zur Verfiigung zu stellen, damit
diese Forderungen gegeniiber notleidenden Schuldnern in
Beteiligungen umwandeln, und auf diese Weise die sehr
hohe Verschuldung der Unternehmen zurtickgefiihrt werden
kann. Hierdurch wurde das Kreditwachstum im zweiten
Quartal leicht gebremst. Die Verschuldung bleibt gleichwohl
ein Risiko fiir die Konjunktur. In diesem Umfeld duirfte die
Expansion der chinesischen Wirtschaft im Prognosezeit-
raum allmihlich langsamer werden und sich von 6,6% im
laufenden Jahr auf 6,3% bzw. 6,0% in den kommenden bei-
den Jahren verringern.

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir Lateinamerika haben
sich infolge des Riickzugs von internationalen Finanz-
investoren eingetriibt. Besonders betroffen waren aufgrund
von linderspezifischen Problemen Brasilien und vor allem
Argentinien. Die Andenlinder wurden deutlich weniger
stark beeintrichtigt. In Mexiko hellte sich das Bild sogar
auf, da die durch die Handelspolitik der USA verursachten
Unsicherheiten durch eine vorliufige bilaterale Uber-
einkunft reduziert wurden. Die wirtschaftliche Aktivitat
in der Region insgesamt wird in der nichsten Zeit lang-
samer zunehmen als zuletzt, gleichzeitig werden die Unter-
schiede zwischen den Volkswirtschaften grofler. Wihrend die
kleineren Linder Stidamerikas voraussichtlich weiter
recht kriftig expandieren werden, diirfte die Produktion in
Brasilien kaum mebhr als stagnieren und sich erst im Verlauf
des kommenden Jahres beleben. Fiir Argentinien ist sogar
mit einer Rezession zu rechnen. In Venezuela ist ein Ende
der Wirtschaftskrise nicht in Sicht. Insgesamt diirfte die
Wirtschaftsleistung in der Region 2018 mit 1,5% deutlich
schwicher expandieren als im Frithjahr erwartet. In den
kommenden beiden Jahren wird sich der Produktionsanstieg
wohl wieder auf 2,0% (2019) bzw. 2,5% (2020) beschleunigen.
Angesichts der Abwertungen gegentiiber dem US-Dollar ist
im Prognosezeitraum vielerorts mit einem stirkeren Preis-
auftrieb und einer Straffung der Geldpolitik zu rechnen.

In Russland ist das Bruttoinlandsprodukt im ersten Halb-
jahr im Vergleich zur Vorjahresperiode um 1,6% gestiegen.
Hohere Einzelhandelsumsitze und die bei einer geringen
Teuerungsrate gestiegenen Realeinkommen sprechen zwar
fiir eine leichte Zunahme des privaten Konsums; das Konsu-
mentenvertrauen hat sich indes im zweiten Quartal nicht
weiter verbessert. Die Investitionen nahmen im ersten Halb-
jahr ebenfalls beschleunigt zu. In der Bauwirtschaft hat sich
allerdings der Aufwirtstrend zuletzt wieder abgeschwicht,
und in der Industrie zeigt sich keine eindeutige Tendenz; der
Einkaufsmanagerindex ist hier zuletzt sogar weiter unter die
Expansionsschwelle gesunken. Stimuliert wurde die Wirt-
schaft im ersten Halbjahr durch den Olpreisanstieg und die
damit verbundene Zunahme der Exporterlése. Im weiteren
Verlauf wird sich diese Entwicklung wohl nicht fortsetzen,
da die Olpreise annahmegemif nur leicht und die Export-
mengen nicht stark steigen diirften. Im Prognosezeitraum
wird das Bruttoinlandsprodukt pro Jahr mit 1,7% steigen.

In der Tiirkei ist die wirtschaftliche Situation derzeit duferst
fragil. Die Erh6hung von Einfuhrzéllen durch die USA Mitte

August hat die Abwertung der Lira dramatisch beschleunigt.
Vor allem auslindische Investoren sind zutiefst verunsichert.
Nach einem noch starken Auftaktquartal deuten die Ver-
langsamung der Konjunktur im zweiten Quartal sowie die
zuletzt riickldufigen Geschiftsklimaindizes und das einge-
triibte Konsumentenvertrauen auf eine deutliche Abschwa-
chung der Konjunktur hin. Zwar betrug die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal noch 0,9%. Die
inlindische Verwendung ging aber bereits zuriick, neben
den Importen sanken nun auch Konsum und Investitionen.
Die beschleunigte Abwertung der Lira hat zu einem Anstieg
der Inflation im August auf 18% gefiihrt. Die Zentralbank
reagierte mit deutlichen Erhéhungen der Leitzinsen, zuletzt
im September um 6,25 Prozentpunkte auf 24%. Dies wird
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weiter bremsen. Die
drastische Abwertung der Lira und der damit verbundene
Preisanstieg werden in den kommenden Quartalen die
Kaufkraft der Haushalte deutlich reduzieren und auch die
Investitionen massiv bremsen. Aufgrund der hohen Fremd-
wahrungsverschuldung der Unternehmen diirfte es auch zu
einer Welle von Insolvenzen kommen. Das Bruttoinlands-
produktwird voraussichtlich in der nichsten Zeit schrumpfen.
Infolge der noch kriftigen Expansion in der ersten
Jahreshilfte wird es im Jahresdurchschnitt 2018 sein
Vorjahresniveau aber noch um 4,3% tubersteigen. Fiir
2019 rechnen die Institute bei einer allmilichen Erholung
im Verlauf des Jahres mit einem Riickgang der Expansions-
rate auf 1,6%.

Risiken

Das hier gezeichnete Bild einer weiteren, wenn auch
schwicheren Expansion der Weltwirtschaft ist allerdings mit
deutlichen Risiken behaftet. Zum einen droht nach wie vor
eine Zuspitzung des Handelskonflikts zwischen den USA
und China. Eine solche kénnte dem Welthandelssystem
groflen Schaden zufiigen, schon weil die USA mit Abstand
der weltgrofite Importeur und China die grofite Export-
nation ist. Aufgrund der inzwischen hohen Verflechtung
der Wertschopfungsketten wiirden stirkere Handels-
barrieren zwischen den USA und China wohl die Produktions-
kosten tiberall auf der Welt steigen lassen. Auch die handels-
politischen Spannungen zwischen den USA und der
Europiischen Union sind noch nicht ausgerdaumt.

Einen weiteren Gefahrenherd fiir die Weltkonjunktur stellen
die Krisen in Argentinien und in der Tiirkei dar. Beide
Linder haben fiir sich genommen kein grofles weltwirt-
schaftliches Gewicht. Das Bild wiirde sich aber idndern,
wenn die dortigen Krisen einen Vertrauensverlust gegeniiber
weiteren Schwellenlindern auslésten. Die Finanzierungs-
bedingungen wiirden sich dann dort noch deutlich stirker
verschlechtern als hier unterstellt. Ein solcher Ansteckungs-
prozess ist auch deshalb denkbar, weil die Fremdwihrungs-
verschuldung von Unternehmen in einigen Schwellen-
lindern in den vergangenen Jahren stark gestiegen ist
(vgl. Fokusthema Verschuldung, S. 20-22).
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Abbildung 1.5

Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt
In Prozent
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Abbildung 1.6

Verdnderung der Schuldenquoten der fortgeschrittenen
Lander nach Sektoren
Im Verhaltnis zur nominalen Wirtschaftsleistung
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SchlieRlich sind zwei Risiken speziell fiir die Konjunktur in
Europa zu nennen: zum einen die Moglichkeit eines unge-
ordneten Austritts Grobritanniens aus der EU im Friihjahr
2019, zum anderen eine neue Schuldenkrise, falls die neue
Regierung Italiens ihre expansiven finanzpolitischen Vor-
haben in groffem Stil umsetzt und dabei weiter Vertrauen
der Finanzmirkte in die Solvenz des italienischen Staates
verspielt. Vor dem Hintergrund der hohen Staatsschuld
des Landes von tiber 130% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt und eines nur geringen Potenzialwachstums sind
die Risikoprimien fiir italienische Staatstitel bereits deutlich
gestiegen: Die Rendite von italienischen Staatsanleihen mit

zehnjihriger Laufzeit erh6hte sich im Sommer von 1,7% auf

etwa 3%. Sollte die Solvenz des italienischen Staates ernst-
haft in Frage gestellt werden, kénnte dies den Zusammen-
halt der Wahrungsunion gefihrden.

Zur Entwicklung der globalen Verschuldung

Vor zehn Jahren erreichte die globale Finanzkrise mit dem
Zusammenbruch der Investment Bank Lehman Brothers
ihren Kulminationspunkt. Sie war nicht zuletzt auch eine
Verschuldungskrise: In den Jahren zuvor war die private
Verschuldung in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
stark gestiegen. In der Krise stellte sich heraus, dass viele
Schuldner ihren Verpflichtungen nicht nachkommen
konnten. Im Folgenden sollen die Entwicklung der
Verschuldung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
und in den Schwellenldndern seit der Finanzkrise und die
damit verbundenen Risiken dargestellt werden.
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Global erhéhte sich der Schuldenstand nach den Zahlen der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich zwischen den
Jahren 2007 und 2017 um etwa 40 Prozentpunkte im Verhiltnis
zur Wirtschaftsleistung (vgl. Abbildung 1.5). Dabei erhohte
sich insbesondere die Verschuldung in den Schwellen-
lindern, wihrend die Verschuldung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in den vergangenen Jahren insgesamt
tendenziell stagnierte.

Entwicklung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften machten im Jahr
2017 die Schulden in der Summe nach Berechnungen der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich etwa 275% der
jahrlichen Wirtschaftsleistung dieser Lindergruppe aus. Die
Gesamtschuldenquote ist seit einigen Jahren weitgehend
konstant, nachdem sie in der Grofsen Rezession sehr deut-
lich und auch schon in den Jahren zuvor zugenommen hatte.

Der Anstieg der Gesamtschuldenquote in den Jahren von
2000 bis 2008 um 30 Prozentpunkte war durch die Zunahme
der Verschuldung des Privatsektors und hier insbesondere
der privaten Haushalte bedingt (vgl. Abbildung 1.6). Beson-
ders stark nahm sie in den spiteren Krisenlindern Griechen-
land, Spanien, Portugal und Irland zu. In den vergangenen
zehn Jahren konnten die privaten Haushalte in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften insgesamt ihre Schuldenquote
merklich senken. Selbst in absoluten Werten waren private
Haushalte im Jahr 2017 kaum hoher verschuldet als 2008.
Die Schuldenlast der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
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war in der Summe aller Linder vor Beginn der Krise weniger
stark gestiegen als die der privaten Haushalte, und sie blieb
in den vergangenen Jahren insgesamt gesehen nahezu
unverandert. Dahinter verbergen sich freilich sehr unter-
schiedliche Entwicklungen in einzelnen Lindern. So ist in
Spanien die Schuldenquote der Unternehmen seit dem Jahr
2008 um 30 Prozentpunkte gesunken, nachdem sie in den
Jahren vor der Krise um etwa 60 Prozentpunkte gestiegen
war. Hingegen nahm die Schuldenlast der Unternehmen
in Belgien und Frankreich deutlich auf im internationalen
Vergleich mittlerweile sehr hohe Werte zu.

In den meisten betrachteten Lindern scheint die Konso-
lidierung der Privaten nach der Finanzkrise weitgehend zum
Stehen gekommen zu sein. Inzwischen wird das giinstige
Finanzierungsumfeld zunehmend wieder zu einer Aus-
weitung der Verschuldung genutzt. Die in den vergangenen
Jahren giinstigen Kreditbedingungen haben dazu gefiihrt,
dass sich die mit der Bedienung der Schulden verbundene
Last auch dort, wo die privaten Schuldenquoten gestiegen
sind, nur unwesentlich erh6ht hat. In den meisten Lindern
ist die Schuldenlast sogar gesunken.

Anders als im Privatsektor hat sich die Schuldenquote im
offentlichen Sektor stark erhoht, wozu Mafinahmen zur
Stabilisierung der Konjunktur und Kosten im Zusammen-
hang mit der Rettung von Finanzinstituten wesentlich bei-
getragen haben. Die Staatsschuldenquote stieg in den ver-
gangenen zehn Jahren von gut 70% — einem Niveau, auf dem
sie etwas mehr als zehn Jahre verharrt hatte — auf knapp 110%
in Relation zum zusammengefassten Bruttoinlandsprodukt.
Der Anteil der 6ffentlichen Verschuldung an den Gesamt-
schulden stieg von etwa 30 auf 40%. Mit Ausnahme Nor-
wegens und der Schweiz stieg die 6ffentliche Schulden-
quote seit Beginn der Groflen Rezession in allen betrachteten
Lindern und tendenziell umso stirker, je niedriger die
urspriingliche Verschuldung gewesen war.

Ahnlich wie der Privatsektor hat auch der éffentliche Sektor
in den vergangenen Jahren von einem sehr giinstigen Zins-
umfeld profitiert. Daraus resultiert freilich auch ein Risiko:
Sollten die Zinsen im Zuge der geldpolitischen Normali-
sierung weltweit deutlich steigen, wiirden sich die fiskal-
politischen Spielrdume besonders hoch verschuldeter Staaten
rasch in erheblichem Mafe einengen. Die hohen Schul-
denstinde werden aber auch unabhingig vom aktuellen
Zinsniveau in den kommenden Jahren die Moglichkeiten
der Finanzpolitik begrenzen, einen Konjunktureinbruch
mittels expansiver Mafnahmen abzufedern.

Entwicklung in den Schwellenlédndern

Die Verschuldung in den Schwellenlindern hat sich seit 2008 in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt fast verdoppelt—von knapp
100 auf mehr als 190%. Der iiberwiegende Teil des Anstiegs
entfillt dabei auf China. In den tibrigen Schwellenlindern war
die Zunahme um rund 20 Prozentpunkte des Bruttoinlands-
produkts insgesamt deutlich weniger ausgepragt (vgl. Ab-
bildung 1.7). In sektoraler Abgrenzung wurde die Entwicklung

Abbildung 1.7
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in den vergangenen zehn Jahren —anders als in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften — durch die nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften dominiert, die den gréfiten Anstieg der Ver-
schuldung verzeichneten (54 Prozentpunkte im Verhiltnis zur
Wirtschaftsleistung). Deutlich geringer war die Zunahme bei
den privaten Haushalten und beim Staat (20 bzw. 17 Prozent-
punkte). Der Beitrag Chinas ist bei der Unternehmens-
verschuldung besonders hoch: zwischen 2008 und 2017 stieg
die Verschuldung von knapp 90% im Verhiltnis der Wirt-
schaftsleistung auf 170%. Zwar ist ein Grof3teil der hochver-
schuldeten Unternehmen in China in Staatsbesitz und die auf
sie entfallenden Schulden kénnten also auch dem 6ffentlichen
Sektor zugerechnet werden. Sollte es aber dennoch in China
zu einer Konsolidierungskrise kommen, wire dies mit er-
heblichen Folgen fiir die Weltwirtschaft verbunden.

Fiir einige Schwellenlinder spielen Verbindlichkeiten in
Fremdwihrungen eine bedeutende Rolle, wobei der US-
Dollar dominiert; lediglich in der Tiirkei spielen Euro-Ver-
bindlichkeiten eine gewichtige Rolle. Zwischen 2010 und 2017
ist etwa ein Drittel des Anstiegs der Verschuldung nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften auf Verbindlichkeiten in Fremd-
wihrungen zuriickzufiihren.® Klammert man die Entwick-
lung in China aus, machten Fremdwihrungsschulden sogar
knapp die Hilfte des Anstiegs aus. Beim Bestand an Fremd-
wihrungsschulden gibt es deutliche Unterschiede zwischen
einzelnen Lindern (vgl. Abbildung 1.8). Hohe Bestinde weisen
Argentinien und die Tiirkei sowie Chile und Mexiko aus

6 Vgl. Weltbank: Global Economic Prospects: The Turning of the Tide? Washington D.C,, Juni 2018.
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(zwischen 22 und 37%). In Stidafrika, Russland und Indonesien
betrigt die Fremdwihrungsverschuldung zwischen 13 und
19% im Verhiltnis zur Wirtschaftsleistung.

Ein hoher Bestand an Verbindlichkeiten in Fremdwihrungen
birgt besondere Risiken fiir die Konjunktur in Schwellen-
lindern, da mit Abwertungen, wie sie derzeit vielfach zu
beobachten sind, die reale Schuldenlast steigt. Die Gefahren
von exzessiver Auslandsverschuldung sind in der Literatur
gut dokumentiert. So gilt diese als Ursache der Verschul-
dungskrisen der 1980er Jahre, der Tequila-Krise wie auch
der Asien-Krise der 1990er Jahre.” Zwar kann die Bedeu-
tung von Fremdwihrungsschulden einen Hinweis darauf
geben, wie anfillig einzelne Lander gegentiber Wechselkurs-
anpassungen sind. Allerdings ist in diesem Zusammen-
hang zu berticksichtigen, dass exportierende Firmen tiber
eine natiirliche Wahrungsabsicherung verfiigen, da bei einer
Abwertung ihre auf US-Dollar lautenden Forderungen gegen-
itber Handelspartnern in heimischer Wahrung zunehmen.

Fazit
Der globale Anstieg der Verschuldung ist vor allem auf die

Entwicklung in den Schwellenlindern zuriickzufithren.
Neben der Gefahr einer krisenhaften Anpassung in China

7 Vgl. etwa Corsetti, G, Pesenti, P, Roubini, R.: Paper Tigers? A Model of the Asian Crisis, in: European
Economic Review 43,1999, 12111236, oder Kamin, S. B.: The Current International Financial Crisis: How
Much Is New?, in: Journal of International Money and Finance 18,1999, 501-514.
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Abbildung 1.9

Beitrédge zur Verdnderung der Arbeitslosenquote im
Euroraum (gegeniiber Vorjahresquartal)
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gibt es insbesondere Risiken wenn ein hoher Anteil der Ver-
bindlichkeiten in auslindischer Wihrung aufgenommen
wurde. Dann kann eine drastische Abwertung die reale
Schuldenlast massiv erhohen und gravierende realwirtschaft-
liche Anpassungen erfordern.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Gesamtver-
schuldung in den vergangenen Jahren zwar kaum gestiegen,
der Schuldenstand der 6ffentlichen Hand hat aber in der
Grofsen Rezession stark zugenommen. Dadurch ist im Fall
einer Rezession der finanzpolitische Spielraum fiir kon-
junkturstimulierende Mafinahmen eingeschrankt. Wiirde in
einer Rezession sogar die staatliche Solvenz in Frage gestellt
werden, miisste die Finanzpolitik im Abschwung konso-
lidieren, um das Vertrauen der Anleger wiederzugewin-
nen, und wiirde dadurch die Krise noch verstirken. Auch
das Niveau der privaten Verschuldung kénnte sich als pro-
blematisch erweisen, wenn die Finanzierungskosten in der
Zukunft wie zu erwarten wieder splirbar steigen.

Aufschwung im Euroraum setzt sich verlangsamt fort

Nach der kriftigen Expansion im vergangenen Jahr schwichte
sich die Konjunktur im Euroraum in der ersten Jahreshilfte
2018 ab. Das Bruttoinlandsprodukt nahm in beiden Quartalen
mit jeweils 0,4% zu — ein Tempo, das deutlich niedriger ist
als in den funf Quartalen zuvor (durchschnittlich 0,7%),
aber immer noch in etwa dem Wachstum des Produktions-
potenzials entspricht. Maflgeblich war, dass die Exporte nach
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Abbildung 1.10 Abbildung 1.11

Lohnentwicklung im Euroraum 2012 bis 2018
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sehr kriftigen Zuwichsen im Vorjahr an Fahrt verloren. Vor
dem Hintergrund einer schwachen globalen Nachfrage und
des im Vorjahr gestiegenen Auflenwerts des Euro waren sie
im ersten Quartal riicklaufig, im zweiten nahmen sie nur
wenig zu. Die Importe entwickelten sich in beiden Quartalen
etwas stirker als zuvor. Der private Verbrauch und die Inves-
titionen nahmen im ersten Halbjahr insgesamt hingegen in
wenig verandertem Tempo zu.

Wiahrend sich die Konjunktur in den meisten Mitglieds-
lindern nur leicht verlangsamte, war in Frankreich ein deut-
licher Riickgang zu verzeichnen. Neben einem schwicheren
Exportgeschift war dieser auf eine spiirbar geringere Aus-
weitung des Konsums im Frithjahr zurtickzuftihren, was
im Zusammenhang mit den ausgedehnten Arbeitskimpfen
im Transportsektor stehen diirfte. Auch in Italien nahm
die konjunkturelle Dynamik im zweiten Quartal ab. Hier
wurde die Expansion der Produktion insbesondere durch
den Auflenhandel geddmpft. Ausgeweitet wurden hingegen
zuletzt vor allem Ausriistungsinvestitionen.

Trotz der jiingsten konjunkturellen Abschwachung ver-
besserte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter. Der
Beschiftigungsaufbau setzte sich fort, und die Arbeits-
losenquote istim Euroraum binnen Jahresfrist um fast einen
Prozentpunkt auf 8,2% gefallen (vgl. Abbildung 1.9). Beson-
ders kriftige Riickginge gab es in den ehemaligen Krisen-
staaten Griechenland, Spanien und Portugal. Die allge-
meine Lohndynamik zog spiirbar an, der Tariflohnanstieg

beschleunigte sich im Vorjahresvergleich zuletzt von 1,7%
im ersten auf 2,2% im zweiten Quartal.

Allerdings haben die schneller steigenden Lohne sich noch
nichtin einem beschleunigten Preisauftrieb niedergeschlagen
(vgl. Abbildung 1.10.). So verharrt die Kerninflation — in der
Preisinderungen bei Energie und unverarbeiteten Lebens-
mitteln ausgeblendet sind — im Euroraum seit geraumer Zeit
bei rund 1,2%. Die Gesamtinflation lag im August 2018 bei
2%, was hauptsichlich auf den starken Anstieg der Energie-
preise zurtickzufiihren ist (vgl. Abbildung 1.11).

Leitzinsanhebungen in Sicht

Die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank stiitzt die
Konjunktur im Euroraum. Die Leitzinsen liegen seit 2016
auf historischen Tiefstinden. Der Zins fiir Hauptrefi-
nanzierungsgeschifte betrigt 0%, der Einlagesatz —0,4%
und der Zins der Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0,25%
(vgl. Abbildung 1.12). Das Eurosystem erwirbt weiterhin im
Rahmen des Anleihekaufprogramms jeden Monat zusitz-
liche Wertpapiere im Volumen von derzeit noch 30 Milliarden
Euro. Ende August betrug das im Rahmen dieses Programms
gehaltene Volumen 2,5 Billionen Euro.

Einhergehend mit der sehr hohen Uberschussliquiditit der
Geschiftsbanken liegen die kurzfristigen Geldmarktzinsen
nahe der Verzinsung der Einlagefazilitit. Auch die Kosten der
Kapitalmarktfinanzierung sind weiter ausgesprochen gering.

GD Herbst 2018

23



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 1.12
Zur monetédren Lage im Euroraum
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1 Unternehmensanleihen = Renditen fiir Anleihen von Unternehmen mit hichster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = Renditen fiir Anleihen vom gesamten Euroraum und von Léndern des
Euroraums mit hochster Bonitat (AAA) und einer Restlaufzeit von zehn Jahren.

2 Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau im Neugeschaft.

3 Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, gleitender Dreimonatsdurchschnitt, saisonbereinigt).

4 Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Veranderungen zum Vormonat, in Prozent, annualisiert, saisonbereinigt).

5 Jahreswachstumsraten in Prozent. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 38 Partnerlénder des Euroraums.

Quellen: Europaische Zentralbank; Thomson Reuters; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.13 Tabelle 1.4

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Landern
des Euroraums

Umlaufsrenditen zehnjdhriger Staatsanleihen ausge-
wahlter Euroraumlander

Staatsanleihen mit zehnjihriger Restlaufzeit notierten
im Durchschnitt der Euroraumlinder nahezu unverindert
bei 1,1%. Allerdings gab es hier unterschiedliche Entwick-
lungen in den einzelnen Lindern (vgl. Abbildung 1.13). Fiir
Staatsanleihen hochster Bonitit (AAA) sanken die Umlaufs-
renditen in den vergangenen Monaten leicht und betrugen
im August rund 0,4%. Fiir Italien erhohten sich die Risiko-
primien im Zuge der Regierungsbildung, sodass die
Umlaufsrenditen um reichlich einen Prozentpunkt auf
rund 3% stiegen. Auf diesem Niveau stabilisierten sich die
Renditen zuletzt. Allerdings konnte es in Abhingigkeit von
der kiinftigen Finanzpolitik zu erneuten Anstiegen kommen,
insbesondere wenn Staatsausgabenerhhungen und Steuer-
senkungen, wie nach den Wahlen angekiindigt, in groflem
Umfang umgesetzt wiirden.?

Die Finanzierungskosten fiir Unternehmen am Kapital-
markt haben sich in den vergangenen Monaten kaum veran-
dert. Auch die Kreditzinsen sind unverindert niedrig, selbst
in Italien. Nach Angaben im Bank Lending Survey wurden
Kreditvergabestandards bei anhaltend robuster Kreditnach-
frage zuletzt weiter gelockert. Im Zuge dessen wurden die
Kredite an Haushalte und Unternehmen wieder deutlich aus-
geweitet und die Kreditbestinde stabilisierten sich in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt. Die Talsohle scheint auch
hier durchschritten zu sein.

8 Szenarien zu moglichen Entwicklungen in ltalien siehe: Holteméller, 0., Knedlik, T, Lindner, A.:
Zum Risiko einer Staatsschuldenkrise in Italien. IWH Online 4/2018, https://www.iwh-halle.de/
publikationen/detail /zum-risiko-einer-staatsschuldenkrise-in-italien/.

In Prozent In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts’
2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Deutschland 05 038 10 13 16 12 11
Frankreich -39 -3,6 -34 -26 =21 =27 =27
Italien =30 -26 =25 -23 =20 =25 =26
Spanien -6,0 =53 -45 =31 -28 =23 =23
Niederlande -23 =21 04 11 03 03 03
Belgien =31 -25 =25 -10 =11 -14 -13
Osterreich =27 =10 =16 -07 -08 -0,6 -0,6
Irland -36 -19 -05 -03 -12 -13 -13
Finnland =32 -28 -18 -0,6 -12 -0,6 -05
Portugal -72 -44 -20 -30 -10 -09 -08
Griechenland -36 =57 06 038 05 02 0,1
2015 2016 2017 2018 Slowakei -27 -27 -22 -10 -10 -06 -04
Deutschland Frankreich Italien — SDanNien Luxemburg 13 " 16 15 09 07 09
—tland Belgien Portugal Slowenien =55 -29 -19 00 02 00 00
Litauen -06 -02 03 05 06 08 07
Quellen: Macrobond; Darstellung der Institute. Lettland -1 -14 01 -05 =10 -09 -09
Estland 07 0,1 -03 -03 00 05 04
© € S S Zypern -90 -13 03 18 18 19 2,0
Malta -18 11 10 39 07 08 06
Euroraum? -25 -20 -15 -09 -07 -09 -10

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

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2018 bis 2020: Prognose der Institute..
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Die EZB hat angekiindigt, das Volumen der Netto-Wertpapier-
kiufe im Oktober auf monatlich 15 Milliarden Euro zu redu-
zieren. Zum Jahresende sollen die Netto-Zukiufe beendet,
die Tilgungsbetrage der Wertpapierbestinde allerdings bis
auf weiteres reinvestiert werden. Die Institute gehen davon
aus, dass diese Wiederanlagen bis zum Ende des Prognose-
zeitraums fortgefiihrt werden. Die EZB kiindigte an, die Leit-
zinsen nicht vor Ende des Sommers des Jahres 2019 erho-
hen zu wollen. Die Institute nehmen an, dass im Herbst
2019 zundchst der Einlagesatz um 0,15 Prozentpunkte auf
-0,25% angehoben werden wird. Damit wiirde wieder ein
symmetrisches Zinsband von +/-0,25 Prozentpunkten um
den Hauptrefinanzierungssatz hergestellt. Mit Verbesse-
rung der wirtschaftlichen Lage diirfte die EZB langsam aus
der unkonventionellen Geldpolitik aussteigen und ab dem
Jahr 2019 die Leitzinsen schrittweise erhdhen. Die Institute
erwarten bis zum Ende des Prognosezeitraums drei weitere
Zinsschritte. So diirften im vierten Quartal 2019, im zweiten
Quartal 2020 und im vierten Quartal 2020 alle drei Leitzinsen
um jeweils 0,25 Prozentpunkte erhéht werden. Damit liegt
der Hauptrefinanzierungssatz zum Ende des Jahres 2020
bei 0,75%.

Die Finanzierungskosten diirften vor dem Hintergrund
anziehender Leitzinsen und recht stabiler Inflationsraten
leicht steigen. Die Umlaufsrenditen zehnjihriger Staats-
anleihen mit héchster Bonitit (AAA) diirften sich von aktuell
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Abbildung 1.14

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab dem 3. Quartal 2018: Prognose der Institute.
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0,4% auf'1,1% zum Ende des Jahres 2020 erhdhen; im Durch-
schnitt fiir zehnjihrige Euroraum-Staatsanleihen von 1,2% auf
1,9%. Dieser Zinsanstieg diirfte sich auf die Umlaufsrenditen
von Unternehmensanleihen und die Kreditzinsen iibertragen.
Damit verdndern sich die monetiren Rahmenbedingungen
nur wenig und diirften die Konjunktur weiter stiitzen.

Finanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet

Das zusammengefasste Budgetdefizit der Linder des Euro-
raums war im Jahr 2017 erneut riickldufig (vgl. Tabelle 1.4).
Giinstige Finanzierungsbedingungen und konjunkturell
bedingte Mehreinnahmen und Minderausgaben fiithrten
in vielen Lindern zu einer verbesserten Haushaltslage. So
verzeichneten unter anderem Deutschland und die Nieder-
lande hohe Uberschiisse. Zwar wiesen Frankreich, Italien
und Spanien weiterhin Defizite aus, diese waren jedoch im
Vergleich zu den Vorjahren riicklaufig.

In Frankreich wurden erste der im vergangenen Jahr
beschlossenen Reformen umgesetzt. So wurden die Steuern
aufalle Vermogen aufler auf Immobilien abgeschafft, und die
Kapitalertragssteuer wurde reformiert. Dennoch begrenzte die
Regierung — begiinstigt von im Zuge der guten konjunkturel-
len Entwicklung gestiegenen Steuereinnahmen und steuer-
lichen Sondermafinahmen’® — das staatliche Haushaltsdefizit

9 Ende 2017 wurde die Korperschaftssteuer fiir die groBten Unternehmen des Landes um einmalig fiinf
Prozentpunkte erhdht, um entsprechende Mehreinnahmen zu erzielen (vgl. Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose: Deutsche Wirtschaft im Boom - Luft wird diinner, Friihjahr 2018).
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auf 2,6% in Relation zur Wirtschaftsleistung, womit es
erstmals seit zehn Jahren unterhalb der Maastricht-Marke
von 3% lag. Im Prognosezeitraum diirfte die franzésische
Finanzpolitik expansiv ausgerichtet sein; insbesondere sollen
auf der Einnahmenseite im Zuge von schrittweise einge-
fithrten Steuererleichterungen — etwa fiir Unternehmen —
Impulse gegeben werden.

In Italien besteht weiterhin grofie Unsicherheit {iber die
Finanzpolitik der neuen Regierung. Die Umsetzung der
nach Abschluss der Regierungsbildung angekiindigten
Mafinahmen wiirde den Staatshaushalt deutlich belas-
ten. Allerdings herrscht derzeit Uneinigkeit innerhalb der
Regierungskoalition, welche der Vorhaben konkret umge-
setzt werden und inwiefern von den Defizitzielen der vor-
herigen Regierung abgewichen werden soll. In diesem
Zusammenhang steht die Regierung unter besonderer Beob-
achtung der Kapitalgeber, wie man an den zuletzt deutlich
gestiegenen Risikoaufschligen auf die Renditen italienischer
Staatsanleihen ablesen kann. Die Regierung diirfte daher
bestrebt sein, in ihrem noch zu veréffentlichenden Budget-
entwurf fiir das Jahr 2019 nicht allzu stark von den mit der
EU-Kommission vereinbarten Budgetzielen abzuweichen.
Allerdings werden einige der zentralen Anliegen, etwa
die Einfithrung eines Grundeinkommens sowie Steuerer-
leichterungen fiir Selbststindige, wohl in der einen oder
anderen Form umgesetzt werden. Als Folge wird die Finanz-
politik im Prognosezeitraum expansiver ausgerichtet sein
und das Budgetdefizit — nach einem Riickgang im vergan-
genen Jahr — wieder steigen.

In Spanien hat die neue Regierung zusitzliche Ausgaben
angekiindigt. Die unter der vorherigen Regierung ange-
strebte Riickfithrung des Budgetdefizits wiirde dadurch
unterbleiben. Sie ist angesichts der Mehrheitsverhiltnisse
im Parlament offenbar nicht durchzusetzen.

In den Niederlanden wirkte die Finanzpolitik bereits im
vergangenen Jahr expansiv, da einige der im Koalitionsver-
trag Mitte des Jahres 2017 vereinbarten Mafinahmen bereits
umgesetzt wurden. Die schrittweise Einfithrung breit ange-
legter Steuererleichterungen sowie beschlossene zusitz-
liche Ausgaben, etwa im Bildungs- und Sozialbereich, werden
wohl auch in diesem und in den kommenden beiden Jahren
in einer expansiv ausgerichteten Finanzpolitik resultieren.
Aufgrund der anhaltend kriftigen Konjunktur diirfte dennoch
weiterhin ein substanzieller Budgetiiberschuss erzielt wer-
den. In Deutschland diirfte die Umsetzung der im Koalitions-
vertrag vereinbarten Mafdnahmen zudem expansiv wirken,
insbesondere im Jahr 2019.

Insgesamt wird die Finanzpolitik im Euroraum im Prognose-
zeitraum voraussichtlich leicht expansiv ausgerichtet sein.
Konjunkturbedingte Mehreinnahmen und Minderausgaben
sowie nochmals leicht riickliufige Zinsausgaben werden
gleichwohl dazu fithren, dass der gesamtstaatliche Finan-
zierungssaldo im Euroraum, der im laufenden Jahr voraus-
sichtlich bei —0,7% liegen wird, sich nur geringfiigig auf
-0,9% (2019) und —1,0% (2020) verringert.
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Abbildung 1.15

Schéatzungen der Produktionsliicke im Euroraum
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Aggregierte Schatzung der einzelnen Euroraum-Lander. HP2S: Zweiseitiger HP-Filter.

Quellen: Europdische Kommission; IWF; IWH; OECD; Berechnungen der Institute; 2018 bis 2020 Prognose
der Institute, Produktionsliicken der EU-Kommission, der OECD und des IWF gemaB der BIP-Prognose

der Institute.
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Etwas starkere Expansion im Winterhalbjahr

Zu Beginn des dritten Quartals ist die Industrieproduktion
im Euroraum deutlich gefallen. Hintergrund waren nicht
zuletzt Engpésse in der Automobilindustrie bei der Umstel-
lung auf den neuen Abgas-Teststandard WLTP. Diese fithrten
dazu, dass einige Hersteller ihre Produktion drosseln mussten,
was auch in den Herbstmonaten noch spiirbar sein diirfte.
Abgesehen von diesem Sonderfaktor deuten die Frithindi-
katoren auf einen weiterhin intakten Aufschwung hin.
Sowohl die Wirtschaftslage, gemessen am Economic Sen-
timent Indicator, als auch der Einkaufsmanagerindex lie-
gen trotz zuletzt riickldufiger Werte weiterhin tiber ihren
langfristigen Mittelwerten und im expansiven Bereich.
Deshalb diirfte die Produktion im Winterhalbjahr 2018/2019
wieder etwas rascher zulegen.

Die sich im Prognosezeitraum verbessernde Lage am
Arbeitsmarkt und eine aufwirtsgerichtete Lohndynamik
stiitzen den privaten Verbrauch. Auch die Finanzpolitik wird
der Konjunktur Impulse geben. Zudem regen die giinstigen
Finanzierungsbedingungen und die hohe Kapazititsaus-
lastung die Investitionstitigkeit an. Die Exporte werden
sich zum Jahresende 2018 nach Auflésung der tempori-
ren Probleme der Automobilwirtschaft wohl wieder bele-
ben. Allerdings werden anhaltende Unsicherheiten auf-
grund der Handelskonflikte, in einigen Lindern aber auch
Kapazititsgrenzen der Wirtschaft, die Dynamik von Inves-
titionen und Exporten etwas dimpfen. Deshalb ist fiir den
Prognosezeitraum mit leicht abnehmenden Expansions-
raten zu rechnen.

Der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts diirfte im laufenden
Jahr 2,0% betragen, gefolgt von 1,8% im nichsten Jahr und
1,6% im Jahr 2020 (vgl. Abbildung 1.14). Diese Raten liegen

Tabelle 1.5

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

‘ 2017 ‘ 2018 2019 2020
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Reales Bruttoinlandsprodukt 25 2,0 18 16
Inlandische Verwendung 18 19 19 18
Privater Konsum 17 14 16 16
Staatskonsum 12 1 15 14
Bruttoanlageinvestitionen 28 33 33 27
Vorratsveranderungen' 0,0 02 0,0 0,0
AuBenbeitrag’' 08 01 -0,1 -01
Exporte 55 28 39 37
Importe 41 29 46 43
Verbraucherpreise? 15 17 18 18
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -09 -07 -09 -1,0
Leistungsbilanzsaldo 35 29 23 2,0

in Prozent der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote* 86 82 78 75

1 Wachstumsbeitrag

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex
3 Gesamtstaatlich.

4 Standardisiert

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen der Institute; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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aber noch leicht tiber dem geschitzten Wachstum des
Produktionspotentials, so dass sich die positive Produktions-
liicke im Prognosezeitraum etwas weiter 6ffnen wird
(vgl. Abbildung 1.15). Damit bleibt der Euroraum im Auf-
schwung, wenn dieser auch an Fahrt verliert. Dabei wird
die Expansion weiterhin tiberwiegend von der Binnenwirt-
schaft getragen.

Bei der hier prognostizierten Produktionsentwicklung diirfte
sich die Arbeitsmarktsituation weiter verbessern. Die Institute
rechnen im Durchschnitt des laufenden Jahres mit einer
Arbeitslosenquote von 8,2%, gefolgt von 7,8% und 7,5%in
den beiden Folgejahren (vgl. Tabelle 1.5). Die zunehmende
Kapazititsauslastung diirfte den Preisauftrieb allmihlich
beschleunigen. Aufgrund der stark gestiegenen Energie-
preise im vergangenen Jahr wird die Inflationsrate im Jahres-
durchschnitt 2018 voraussichtlich 1,7% betragen. Nach dem
Wegfall dieses Basiseffektes im kommenden Jahr und unter
der Annahme real konstanter Olpreise diirften die Energie-
preise im Prognosezeitraum nur noch wenig zur Teuerung
betragen. Zugleich zieht die Kerninflation unter anderem
aufgrund steigender Lohne an. Insgesamt werden die
Verbraucherpreise in den kommenden beiden Jahren um
jeweils 1,8% steigen (vgl. Tabelle 1.6).

Zum Austritt GroBbritanniens aus der EU

Im Mirz 2017 iibermittelte Groflbritannien der EU-Kom-
mission seine Absicht, gemaf} Artikel 50 des Vertrags tiber
die Europiische Union (EU) aus der Gemeinschaft auszu-
treten. Ohne weitere Vereinbarungen fillt Groflbritan-
nien zum 30. Mirz 2019 auf den Status eines , Drittlandes”
gegeniiber den {ibrigen EU-Lindern zuriick, und zahlreiche
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Tabelle 1.6
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Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europaischen Union

Bruttoinlandsprodukt’ ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®
G.eWiCht (BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent in Prozent
in Prozent

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Deutschland 272 25 17 18 15 17 18 20 19 38 32 30 28
Frankreich 14,9 23 16 16 16 12 21 18 18 9,4 9,1 87 85
Italien n3 16 10 10 09 13 12 13 14 n2 10,7 10,4 10,2
Spanien Up 31 27 22 20 20 18 17 17 172 15,4 143 137
Niederlande 47 30 28 23 20 13 16 19 20 49 39 36 34
Belgien 28 17 15 16 16 22 20 18 18 71 6,1 6,1 6,1
Osterreich 24 31 29 19 18 22 21 2,1 21 55 48 46 45
Irland 18 73 70 37 31 03 07 12 15 6,7 56 50 47
Finnland 14 28 28 20 17 08 12 15 16 86 77 75 73
Portugal 12 27 21 18 16 16 13 16 17 90 6,9 6,2 57
Griechenland 12 13 21 20 20 13 038 12 14 215 193 1738 16,3
Slowakei 0,5 34 39 37 37 14 26 24 23 81 6,38 6,0 57
Luxemburg 0,4 24 44 35 33 21 16 18 19 56 52 51 50
Slowenien 03 54 42 37 31 16 19 20 20 6,6 56 54 53
Litauen 03 39 38 35 31 37 27 2,7 25 71 6,1 58 57
Lettland 0,2 50 43 36 35 29 25 25 24 87 75 6,9 68
Estland 01 47 38 34 31 36 31 31 28 58 53 49 49
Zypern 01 39 36 31 28 07 07 12 15 11 82 6,9 6,5
Malta 01 65 49 47 40 12 17 19 20 46 40 37 37
Euroraum insgesamt 723 25 20 18 16 15 17 18 18 9,1 82 78 15
ohne Deutschland 512 26 21 18 17 14 17 17 17 10 10,0 95 92
GroBbritannien 16,1 17 13 13 15 27 25 21 20 44 42 44 44
Schweden 31 25 32 24 22 19 19 20 20 6,7 63 6,0 59
Polen 29 47 47 36 33 16 15 24 26 49 40 36 35
Dénemark 19 23 11 16 16 11 10 15 17 57 5,1 48 47
Tschechien 12 45 30 28 28 24 22 23 22 29 22 22 21
Ruménien 11 6.8 37 36 35 11 44 35 31 49 46 42 41
Ungarn 038 42 42 32 29 24 28 31 31 42 37 35 34
Bulgarien 03 37 35 33 32 12 24 24 24 6,2 53 46 43
Kroatien 03 33 25 26 25 13 16 18 18 1 97 8,6 82
EU-28* 100,0 25 20 18 17 17 19 19 19 77 69 6,6 64
MOE-Lénder® 8,0 47 4,0 34 32 18 24 26 2,6 54 45 41 4,0

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

3 Standardisiert.

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

Quellen: Eurostat, IWF, Statistisches Bundesamt, Berechnungen der Institute; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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Regeln, die in der EU vereinbart wurden und bedeutsam sind
fiir den Marktzugang von Unternehmen, verlieren ihre Giiltig-
keit. Es wiirden auch wieder Zolle auf den Warenaustausch
erhoben werden. In den Hifen und an der Grenze zwischen
Irland und Nordirland wiren Zollstationen aufzubauen.

Allerdings sind sich Grofbritannien und die restliche EU
im Prinzip einig, dass weiterhin auf vielen Gebieten enge
Beziehungen bestehen sollen. Dafiir sind neue Vertrige
notwendig, tiber die seit Sommer vergangenen Jahres ver-
handelt wird. Bis Oktober 2018 soll in den Verhandlungen
eine politische Erklirung tiber die Umrisse der kiinftigen
Beziehungen der EU zu Grof(britannien und ein Abkom-
men tiber die Modalititen des Austrittsprozesses erarbeitet
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werden. Angestrebt ist, dass in einem solchen Abkommen
eine Ubergangsphase vereinbart wird, in der die Vorschriften
und Regelungen der EU bis zum 31. Dezember 2020 fiir
Grof3britannien weiterhin gelten. Allerdings wire Grof3-
britannien in dieser Zeit nicht mehr an der Entscheidungs-
findung der europdischen Institutionen beteiligt. Eine solche
Ubergangsphase wiirde den zeitlichen Spielraum schaf-
fen, um die Details der zukiinftigen Beziehungen zwischen
der EU und Grofibritannien auszuhandeln. Es besteht die
Moglichkeit, dass einige kritische Punkte in der im Oktober
zu gebenden politischen Erkldrung ausgespart und in die
spdteren Detail-Verhandlungen verlagert werden. Freilich ist
derzeit auch nicht ausgeschlossen, dass die Verhandlungen
um die politische Erklarung im Herbst scheitern, womit es
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Energy-Environment-Economy
Global Macro-Economic

Tabelle 1.7

Beschreibung der verwendeten Modelle

Kiirzel Name Beschreibung
CGE Computable General Equilibrium Model Modelliert die Abhangigkeiten zwischen Produktmarkten und Faktorinputs und zwischen dffentlichem und privaten Sektor; mikrookonomische
P q Fundierung basierend auf neo-klassischem Modell; komparativ statisches Modell; kann keine dynamischen Effekte modellieren

Gravitéts- Gravititsmodell Modellierung von bilateralen Handelsfliissen, deren Hohe von der GroBe und der geografischen Néhe der Handelspartner abhangen; im Gegensatz zu

modell CGE-Modellen kénnen sie nicht die Reaktion von anderen 6konomischen Variablen modellieren

NQTM New Quantitative Trade Model Kombmgnon aus a_bgespecktem CGE- uqd Gravitatsmodell, ermdglicht die Modellierung von mehreren Sektoren oder des Handels von Vorleistungsgiitern;
kann keine dynamischen Effekte modellieren

NIGEM National Institute Global Econometric Model glgbal"es makr‘ookonom|s.ches Modell ba5|erend auf neu-keynesianischem Modell; beinhaltet nominale Rigiditaten und vorausschauende Akteure;
mikrodkonomische Fundierung; bildet dynamische Effekte ab

E3ME Energy-Enwroqment-Economy ] globales makrodkonometrisches Modell basierend auf neu-keynesianischem Modell; Reaktion der Akteure empirisch geschatzt, bildet dynamische Effekte ab

Macro-Economic-Modell
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im Mirz 2019 zu einem ungeordneten Brexit kime. Bleibt
die Austrittsvereinbarung im Interesse eines Kompromisses
vage, besteht zudem das Risiko eines Scheiterns der Detail-
verhandlungen. Dann kime es am Ende der Ubergangs-
phase zu einem ,No Deal“-Brexit.

Entwiirfe fiir eine zukiinftige Partnerschaft zwischen der
EU und GroBbritannien

Der Brexit bedeutet fiir Grof(britannien ein Ausscheiden
aus einem Wirtschaftsraum, in dem Freiheit fiir den Ver-
kehr von Waren, Dienstleistungen, Kapital und Perso-
nen herrscht. Bei einem ungeordneten Austritt wiirden
fiir Groflbritannien die WTO-Regelungen gelten, was
mit einem erheblichen Riickschritt fiir den Giiteraus-
tausch verbunden wire. Er wiirde durch Zollschran-
ken und - vielleicht noch wichtiger — nichttarifire
Handelshemmnisse verteuert, denn britische Expor-
teure miissten nachweisen, dass ihre Waren allen EU-
Regulierungen entsprechen und vice versa. Um dies zu
vermeiden, strebt die Regierung Grofibritanniens ein Ab-
kommen an, welches sich an zwei bereits existierenden Ab-
kommen orientiert: an das umfassende Wirtschafts- und
Handelsabkommen zwischen der EU und Kanada (CETA)
und an die vertiefte und umfassende Freihandelszone
zwischen der EU und der Ukraine, Georgien und Molda-
wien (DCFTA). CETA bedingt eine Aufhebung der meisten
Z6lle und deutlich geringere Einschrinkungen des Dienst-
leistungsverkehrs im Vergleich zu den WTO-Regelungen. Das
Abkommen enthilt keine Verpflichtungen, die Gesetzes-
regelungen des Partnerlandes zu tibernehmen. DCFTA
vereinbart Freiheiten beziiglich des Waren-, Dienst-
leistungs- und Kapitalverkehrs, aber keine Personenfrei-
zligigkeit. EU-Regelungen werden von den drei osteuro-
paischen Lindern grofitenteils iibernommen, sodass der
Handel von Waren so gut wie friktionslos vonstattengeht.

Allerdings will sich die britische Regierung vorbehalten,
gegentiiber Drittstaaten eine von der EU unabhingige Zoll-
politik zu betreiben. Aus Sicht der EU-Kommission wiirde
dies aber Zollkontrollen zwischen Grof$britannien und der

EU erfordern, selbst wenn Freihandel zwischen den Wirt-
schaftsriumen vereinbart wire. Andernfalls kénnten Expor-
teure aus Drittstaaten EU-Einfuhrzoélle umgehen, indem sie
Waren zunichst nach Grofbritannien und von dort in der
EU liefern. Es miisste dariiber hinaus wohl auch fiir Ein-
fuhren britischer Produkte in die EU jeweils bestimmt wer-
den, wie hoch der Wertschépfungsanteil ist, der aus Dritt-
staaten stammt und deshalb zu verzollen wire. Es ist schwer,
sich eine Regelung vorzustellen, die sowohl einen ungehin-
derten Fluss von Giitern zwischen den beiden Wirtschafts-
rdumen als auch eine unabhingige Handelspolitik Grof3-
britanniens gegeniiber Drittstaaten erméglichen wiirde.

Schatzungen der Brexit-Kosten fiir GroBbritannien und
die EU

Da das Vertragsverhiltnis zwischen Grofbritannien und der
EU weitgehend unklar ist, bietet es sich an, zum Abschit-
zen der Brexit-Kosten verschiedene Szenarien heranzuzie-
hen. Dazu liegen inzwischen zahlreiche Studien vor."” Darin
wird der Status quo in der Regel als Basisszenario verwendet,
mit dem die Mithilfe von Simulationsmodellen berechne-
ten Alternativszenarien verglichen werden (vgl. Tabelle 1.7).

In vielen dieser Studien findet man zwei Extrem-Szenarien:

— In einem optimistischen Szenario bleibt Grof3bri-
tannien Mitglied des Europdischen Wirtschafts-
raums mit dhnlichen Rechten und Pflichten wie Nor-
wegen. Hierbei handelt es sich um eine vertiefte
Freihandelszone, bei der Freiheiten beziiglich des

10 Hierbei wird auf die folgenden Studien zuriickgegriffen: OCED: The Economic Consequences of Brexit:
ATaxing Decision. OECD Economic Policy Paper Nr. 16, April 2016. = HM Treasury: HM Treasury Analysis:
The Long-term Economic Impact of EU Membership and the Alternatives, Parliament by the Chancellor of
the Exchequer by command of Her Majesty, April 2016. — Rojas-Romagos, H.: Trade Effects of Brexit for the
Netherlands. CPB Background Document, Juni 2016. - Dhingra, S, Hunag, H.; Ottaviano, G, Pessoa, J. P,
Sampson, T, van Reenen, J.: The Costs and Benefits of Leaving the EU: Trade Effects. CEP Discussion
Paper Nr. 1478, April 2017. - Aichele, R, Felbermayr, G.: Costs and Benefits of a United Kingdom Exit from
the European Union. Guetersloh: Bertelsmann Stiftung, 2015. - Booth, S,; Howarth, C, Persson, M,; Rupa-
rel, R, Swidlicki, P.: What if...? The Consequences, Challenges and Opportunities Facing Britain Outside EU.
Open Europe Report 3/2015, 2015. - IMF: Euro Area Policies. IMF Country Report Nr. 18/224, Juli 2018. -
Vandenbussche, H,; Connell, W, Simons, W.: Global Value Chains, Trade Shocks and Jobs: An Application to
Brexit. Center for Economic Studies Discussion Paper Series 17.13, September 2017.
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Tabelle 1.8
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Langfristige Auswirkung des Brexit-Votums bis 2030 in Prozent des BIP

Optimistithes Sze- Pessimistis.ches Sze- Modell Bemerkungen ‘
Studie nario nario

EU27 ‘ GB EU27 GB Typ Kanile ‘
Rojas-Romagos (2016) -0,6 =34 -038 -4 CGE Handelsstrome; Produktivitat
Booth et al (2015) =22 CGE Handelsstrome; FDI
IIMF (2018) -05 CGE Handelsstrome
IMF (2018) -0,1 -15 Gravitdtsmodell kein strukturelles Modell dkonometrisches ex-post Modell
HM Treasury (2016) -34bis—43 -5,4 bis -9,5 2:25::;;‘5'::0 gy Handelsstrome; FDI Produlcivitat
Vandenbussche et al (2017) -04 -12 =15 -45 NQTM Handelsstrome; Lieferketten
Dhingra et al (2017) =01 -13 -04 =27 NQTM Handelsstrome in des pro-Kopf Einkommens
Aichele, Felbermayr (2015) -0,1 -0,6 -0,2 bis -0,4 -15 bis-3,0 | NQTM Handelsstrome in des pro-Kopf BIPs
Cambridge Econometrics (2018) -10 =27 E3ME Handelsstrome; Produktivitat
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Waren-, Dienstleistungs-, Personen- und Kapital-
verkehrs gelten. Dariiber hinaus wiirde sich Grofbritannien
verpflichten, verschiedene EU-Regelungen zu tibernehmen,
die zum Beispiel den Verbraucherschutz und Umweltstan-
dards betreffen. Dieses Szenario unterscheidet sich vom
Status quo dahingehend, dass Grof3britannien nicht
Mitglied der europiischen Zollunion wire. Dadurch
wiirden beim Handel mit der EU wie oben erldu-
tert zusitzliche Verwaltungskosten entstehen, wel-
che in den Modellen allerdings schwer beriicksich-
tigt werden kénnen. Dartiber hinaus wire Grofbritan-
nien nicht an Regelungen zur Landwirtschaft und der
Fischerei gebunden, wiirde nicht von den Handelsab-
kommen der EU mit der tibrigen Welt profitieren und
hitte keinen Einfluss auf EU-Entscheidungen. Dieses
Szenario ist inzwischen zwar wenig wahrscheinlich, weil
GrofRbritannien insbesondere eine Einschrinkung des
freien Personenverkehrs wiinscht. Nichtsdestotrotz stellt
es eine gute Referenz flir das pessimistische Szenario dar.

— Im pessimistischen Szenario gibt es keine besonde-
ren Handelsbeziehungen mit der EU, lediglich die
regulire Mitgliedschaft in der Welthandelsorgani-
sation (WTO) bleibt erhalten. Das bedeutet, dass bri-
tische Exporteure Z6lle auf bestimmte Waren bezah-
len miissen, die in die EU ausgefiihrt werden sollen.
Dienstleistungsexporte unterliegen einer Vielzahl von
komplizierten Einschrinkungen. Entsprechendes
gilt in umgekehrter Richtung.

In den Modellen werden tiblicherweise die tarifiren und
nichttarifiren Handelshemmnisse entsprechend den Sze-
narien angepasst und die langfristige Anderung des Brut-
toinlandsprodukts im Vergleich zur Basislosung geschitzt.
Insgesamt zeigt sich, dass die negativen Auswirkungen fiir
GrofRbritannien deutlich grofer sein diirften als fiir die EU

GD Herbst 2018

(vgl. Tabelle 1.8). Im Jahr 2030 liegen die Produktion in Grof3-
britannien im optimistischen Szenario je nach Studie zwi-
schen 0,6 und 4,3% unter dem Referenzszenario, in der EU
um 0,1 bis 0,6%. Im pessimistischen Szenario betragen die
Produktionsverluste fiir Grof3britannien zwischen 1,5 und
9,5%, fiir die EU liegen sie zwischen 0,2 und 1,5%. Bei den
Ergebnissen fiir die EU ist zu berticksichtigen, dass es sich um
gewichtete Durchschnitte iiber die Mitgliedslinder handelt.
Die kleineren Mitgliedstaaten Irland, Belgien, Luxemburg,
Malta und Zypern kénnen wegen besonders enger Wirtschafts-
beziehungen zu Groflbritannien durchaus stirker getroffen
werden.” Insbesondere die irische Wirtschaft wiirde dhnlich
starke Verluste erleiden wie Grof3britannien selber.

Die britische Konjunktur seit dem Referendum

Bereits die Entscheidung fiir den Austritt hat die wirtschaft-
liche Entwicklung Grofibritanniens offenbar gehemmt.
Unmittelbar nach der Entscheidung reagierten die Finanz-
mirkte. Der Wechselkurs des Pfund Sterling wertete Ende
Juni 2016 gegeniiber dem Euro um 10% ab und hat sich
seither nicht wieder erholt; gegeniiber dem US-Dollar ver-
lor die britische Wihrung sogar 20% an Wert. Die Aktien-
kurse stiegen zwar seit dem Referendum spiirbar (um rund
20%), gerechnet in einer gemeinsamen Wahrung (US-Dollar)
entwickelte sich der Aktienmarkt Grof3britanniens aber mit
einem Anstieg von 6% deutlich schwicher als die Mirkte in

11 Vgl. Rojas-Romagos, H.: Trade Effects of Brexit for the Netherlands. CPB Background Document, Juni
2016. - Aichele, R, Felbermayr, G.: Costs and Benefits of a United Kingdom Exit from the European Union.
Guetersloh: Bertelsmann Stiftung, 2015. - Dhingra, S, Hunag, H,; Ottaviano, G, Pessoa, j. P.; Sampson, T,
Van Reenen, J.: The Costs and Benefits of Leaving the EU: Trade Effects. CEP Discussion Paper Nr. 1478,
April 2017. - Vandenbussche, H,; Connell, W, Simons, W.: Global Value Chains, Trade Shocks and Jobs: An
Application to Brexit. Center for Economic Studies Discussion Paper Series 17.13, September 2017.

12 Vgl. Chen W, Los B, McCann P.; Ortega-Argilés R, Thissen M, van Oort F.: The Continental Divide?
Economic Exposure to Brexit in Regions and Countries on both Sides of The Channel, in: Papers in Regio-
nal Science 97(1), 2018, 25-54..
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Abbildung 1.16

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts GroBbritanniens
im internationalen Vergleich
Veranderung des BIP gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

6

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Anmerkung: Die gestrichelten Linien markieren das Minimum und Maximum der Zuwachsraten der
G7-Landern.

Quellen: Nationale Statistikamter; Berechnungen der Institute.
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den fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt (knapp
30% gemessen am MSCI World Index Developed Countries).

Die gesamtwirtschaftliche Produktion, die vor dem Refe-
rendum recht kriftig zugenommen hatte, stieg zwar in der
zweiten Jahreshilfte 2016 mit kaum veridndertem Tempo,
wozu die abwertungsbedingte Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfihigkeit britischer Produzenten gegeniiber
auslandischen Konkurrenten wesentlich beitrug. Danach ver-
langsamte sich die Expansion aber spiirbar. Die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts in Grof3britannien, die bis Mitte
2016 vier Jahre lang meist am oberen Rand der G7-Lander
lag, bildet seit einem Jahr eher das Schlusslicht (vgl. Ab-
bildung 1.16). Der private Konsum verlor stark an Schwung,
weil die Verbraucherpreisinflation getrieben durch héhere
Importpreise anzog und die real verfiigbaren Einkommen
dimpfte. Auch die zuvor lebhafte Zunahme der Investitionen
schwichte sich merklich ab, was wohl auf die Unsicherheit
iiber die zukiinftigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
und verringerte Wachstumserwartungen zuriickzufithren ist.

Die Quantifizierung des Einflusses der Brexit-Entscheidung
auf Konjunktur und Wachstum in Grof3britannien ist natur-
gemifl schwierig, da man nicht weif}, wie sich die briti-
sche Wirtschaft bei einem anderen Ausgang des Referend-
ums entwickelt hitte. Einen Hinweis kann geben, wie
sich die Realisationen und Prognosen des Bruttoinlands-
produkts verglichen mit den Erwartungen vor dem Refe-
rendum relativ zu anderen Lindern darstellen. Vergleicht

Abbildung 1.17

Vergleich der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts

GroBbritanniens mit einem synthetischen Doppelgéanger*

Index, 1. Quartal 1995 = 100

170 T

150 T
140 +
GroBbritanien

130 A

120 4

1998 2001 2004 2007 2010 2013

2016

1 Gewichtetes Mittel des Bruttoinlandsprodukts von Japan, Vereinigte Staaten, Irland, Norwegen, Kanada, Ungarn und ltalien.

Irland: Wert fiir 2018Q2 von der OECD geschatzt

Quellen: OECD Economic Outlook; Berechnungen der Institute auf Basis von B. Born, G. Miiller, M. Schularick und P. Sedlacek
(2018), The Costs of Economic Nationalism: Evidence from the Brexit Experiment, CEPR Discussion Paper 12454.
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man die Prognose des IWF aus dem Frithjahr 2016 fiir die
Jahre 2016 bis 2018 mit den Ergebnissen bzw. der aktuellen
Prognose, so zeigt sich, dass die britische Wirtschafts-
leistung in den Jahren 2017 und 2018 deutlich — um 0,4
bzw. 0,6 Prozentpunkte — schwicher zunahm als erwartet,
wihrend die Konjunktur in den {ibrigen groflen Wirtschafts-
rdumen die Erwartungen in der Regel erfiillte, vielfach sogar
iibertraf. Lediglich der Produktionsanstieg in den USA im
Jahr 2017 wurde etwas tiberschitzt. Auch die Wachstums-
erwartungen haben sich fiir Grof(britannien deutlich ver-
ringert. Ging der IWF im Frithjahr 2016 noch davon aus,
dass die britische Wirtschaft in den drei der Kurzfrist-
prognose folgenden Jahren (damals 2018 bis 2020) mit
einer Rate von 2,1% expandieren wiirde, wurden im
Frithjahr 2018 (fiir 2020 bis 2022) nur noch jahresdurch-
schnittlich gut 1,5% veranschlagt.

Auch okonometrisch kann das Urteil gestiitzt werden, dass
die Brexit-Entscheidung die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung erheblich geddmpft hat."® Born et al. (2017) ver-
gleichen den Verlauf des britischen Bruttoinlandsprodukts
seit der Brexit-Entscheidung mit dem einer synthetischen
Volkswirtschaft (,Doppelginger*), die zwischen 1998 und
Mitte 2016 denselben Verlauf der Produktion zeigte. Dieser
Doppelginger wird durch eine geeignete Gewichtung der

13 Born, B, Miller, G, Schularick, M, Sedldcek, P.: The Economic Consequences of the Brexit Vote.
Centre for Macroeconomics Discussion Papers 1738, 2018.
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Abbildung 1.18

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Zuwanderung nach GroBbritannien nach Herkunftslander
In Tausend Personen
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Quellen: Office for National Statistics, Long-Term Migration Statistics.
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tatsdchlichen Produktion von 30 OECD-Lindern erzeugt.* Es
zeigt sich, dass die Produktion in Grofbritannien nach dem
Referendum deutlich hinter der des Doppelgingers zuriick-
bleibt. Eine Aktualisierung unter Verwendung der von
Born et al. publizierten Gewichte ergibt, dass die Liicke im
Sommer 2018 auf 2% des britischen Bruttoinlandsprodukts
gewachsen ist (vgl. Abbildung 1.17).

Am Arbeitsmarkt sind negative Auswirkungen der Brexit-
Entscheidung bislang hingegen noch nicht sichtbar. Die
Arbeitslosigkeit nahm bis zuletzt weiter ab — sie ist im Mai
2018 auf den niedrigsten Stand seit Mitte der 1970er Jahre
gesunken —, und die Beschiftigung steigt in nahezu unver-
andert hohem Tempo. Nachgelassen hat hingegen die
Zuwanderung, die in der Diskussion um einen EU-Austritt
Grofsbritanniens eine grofle Rolle gespielt hatte. Insbeson-
dere hat sich die Migration aus der {ibrigen EU, die in der
ersten Halfte dieses Jahrzehnts stark gestiegen war, seit Mitte
2016 halbiert und liegt nun wieder auf dem Niveau von 2012.
Allerdings hat sich die Zuwanderung aus anderen Lindern
zugleich erhoht (vgl. Abbildung 1.18).

14 Die Berechnungen ergeben, dass nur eine begrenzte Anzahl von Landern, darunter Japan, Ungarn,
die USA und Kanada sowie mit deutlichem Abstand Irland, Luxemburg, Neuseeland, Italien und Norwegen
beriicksichtigt werden miissen, um einen sehr hohen Gleichlauf der Produktion zu erzielen.
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2. Lage und Prognose
der deutschen Wirtschaft

Uberblick

Der Aufschwung in Deutschland geht in sein sechstes Jahr.
Eine tragende Siule ist die Binnenwirtschaft, die vom starken
Beschiftigungsaufbau und von niedrigen Zinsen angeregt
wird. Zu Jahresbeginn war die Auslastung der Produktions-
kapazititen sehr hoch, sie nahm seither allerdings nicht wei-
ter zu (vgl. Abbildung 2.1). Dies hat sowohl nachfrageseitige
als auch produktionsseitige Griinde. Zum einen sind die
Auftragseinginge seit Jahresanfang in der Tendenz riick-
laufig. Dazu trigt auch bei, dass sich die Konjunktur in
den wichtigsten deutschen Absatzmarkten, insbesondere im
Euroraum, im ersten Halbjahr verlangsamt hat. Zum ande-
ren sehen sich Unternehmen allem Anschein nach zuneh-
mend angebotsseitigen Engpissen gegentiber, vor allem bei
Arbeitskriften und Vorleistungsgiitern. Dafiir spricht auch,
dass die Produktion das hohe Tempo vom vergangenen Jahr
trotz nach wie vor gut gefiillter Auftragsbiicher nicht mehr
gehalten hat.

Im Sommer wurde das konjunkturelle Bild durch starke
Produktions- und Lieferschwankungen im Automobilsektor
iiberlagert, die im Zusammenhang mit der Einfithrung
des neuen Priifverfahrens WLTP zum 1. September 2018
stehen (vgl. Kasten 2.3). Da einige Automobilhersteller
mit der Typzulassung neuer Pkw nach dem WLTP nicht
nachkamen, ab September aber nur noch Neuwagen ver-
kaufen diirfen, die nach dem neuen Testverfahren zertifi-
ziert sind, kam es zu einem hohen Lageraufbau und einem

Tabelle 2.1

Abbildung 2.1

Kapazitatsauslastung
In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. Prozent
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Quelle: ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung; Berechnungen der Institute.
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Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts'

Veranderung gegenuber Vorquartal in Prozent

2017 2018 2019 2020

| ‘ 1] ‘ n ‘ v | ‘ 1] ‘ [} ‘ ') | ‘ ] ‘ n ‘ v | ‘ Il ‘ 1] ‘ v

Private Konsumausgaben 07 08 01 02 05 03 04 05 06 05 04 04 03 03 03 03
Offentlicher Konsum 05 04 03 04 -03 06 0,6 07 0,6 05 04 03 03 04 04 0,6
Ausriistungen 22 2,7 12 05 23 03 03 07 09 09 08 07 06 0,6 06 0,6
Bauten 24 07 =01 0.2 1,6 06 07 07 07 07 07 07 05 05 05 05
Sonstige Anlagen 05 04 02 04 -0,5 03 038 08 08 08 08 08 08 07 07 07
Vorratsinvestitionen? -04 0,0 02 0,0 =01 04 01 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 =01
Inlandische Verwendung 05 08 04 03 04 09 06 05 06 05 04 04 03 03 03 03
AuBenbeitrag? 07 -0,2 03 03 =01 -0,4 -0,4 0.2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte 23 11 12 17 -03 07 04 15 11 1 11 1 10 10 09 09
Importe 10 18 08 13 | =02 17 15 14 13 13 13 012 12 1" 11 1"
Bruttoinlandsprodukt 11 05 06 05 04 05 0,1 06 06 05 04 0,4 03 03 03 03

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in
Milliarden Euro

Veranderung gegeniber
dem Vorquartal in Prozent
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1G1 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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zeitweiligen Produktions- und Lieferstopp. Angesichts des
groflen Gewichts der Automobilindustrie wird sich dies

gesamtwirtschaftlich bemerkbar machen. Sowohl die Wert-
schépfung als auch die Warenausfuhren diirften im dritten
Quartal spiirbar gedimpft worden sein. Die Institute gehen
davon aus, dass der Automobilsektor seine Schwiche im
Schlussquartal im Wesentlichen {iberwindet. Dafiir spricht
auch die deutliche Verbesserung der Geschiftserwartungen

bei den ifo Konjunkturumfragen im August. Damit diirfte

das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal wieder kriftig

expandieren (vgl. Tabelle 2.1).

Tabelle 2.2

Statistische Komponenten der Verédnderungsrate des
Bruttoinlandsprodukts

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Statistischer Uberhang' 05 08 0,6 0,6
Jahresverlaufsrate? 28 15 19 12
Jahresdurchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 25 17 19 14
Kalendereffekt® -03 00 0,0 04
Jahresdurchschnittliche Veranderung 22 17 19 18

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

3 In Prozent des realen BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 und 2019: Prognose der Institute.
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Die Finanzpolitik wird zu Beginn des kommenden Jahres
die Konjunktur anregen. Staatliche Transferleistungen und
Ausgabenprogramme werden ausgeweitet sowie Arbeitneh-
mer entlastet.! Auch die anhaltend giinstigen monetiren
Rahmenbedingungen werden die Konjunktur weiter stit-
zen. Jedoch werden im Zuge der sich allméhlich abschwi-
chenden Weltkonjunktur die aufRenwirtschaftlichen Impulse
wohl nicht mehr so kriftig ausfallen. Hinzu kommt, dass
das heimische Erwerbspersonenpotenzial zunehmend aus-
geschopft ist und sich die Zuwanderung verlangsamt. Ins-
gesamt diirfte der Aufschwung im Prognosezeitraum nach
und nach an Kraft verlieren.

Im Jahresdurchschnitt diirfte die Wirtschaftsleistung in die-
sem Jahr um 1,7% zunehmen (vgl. Abbildung 2.2). Damit
senken die Institute ihre Einschitzung fiir den Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts um 0,5 Prozentpunkte gegentiber
ihrem Friihjahrsgutachten (vgl. Kasten 2.1). Im kommen-
den Jahr diirfte die deutsche Wirtschaft stimuliert durch die
Finanzpolitik mit 1,9% etwas starker zulegen als in diesem
Jahr.? Deutlicher zum Ausdruck kommt die héhere Dyna-
mik in der anziehenden Jahresverlaufsrate (vgl. Tabelle 2.2).
Im Jahr 2020 iiberzeichnet der prognostizierte Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um 1,8% wegen einer héheren Zahl
an Arbeitstagen die konjunkturelle Dynamik; im Verlauf
nimmt der Zuwachs ab. Alles in allem diirfte die Uberaus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen im Progno-
sezeitraum damit fortbestehen.

Auf dem Arbeitsmarkt deuten die gestiegenen Vakanzzei-
ten und hoherer Lohndruck darauf hin, dass das Arbeitsan-
gebot immer weniger in der Lage ist, die hohe Nachfrage
nach Arbeitskriften zu befriedigen. Entsprechend wird sich
wohl der Beschiftigungsaufbau im Verlauf des Prognose-
zeitraums allmidhlich abschwichen (vgl. Tabelle 2.3). Im
Durchschnitt dieses Jahres diirfte die Zahl der Erwerbstiti-
gen um 590 000 Personen zunehmen. In den Jahren 2019
und 2020 geht der Zuwachs dann auf 420 000 bzw. 310 000
Personen zurtick. Zum einen wird es zunehmend schwie-
riger offene Stellen mit Arbeitslosen zu besetzen; der Riick-
gang der Arbeitslosigkeit verringert sich von 190 000 in die-
sem Jahr voraussichtlich auf 140 000 im kommenden Jahr
und 120 000 im Jahr 2020. Dies entspricht einer Arbeitslo-
senquote von 5,2% im laufenden Jahr und 4,8% bzw. 4,5%
in den beiden Folgejahren. Zum anderen wird der Anstieg
des Erwerbspersonenpotenzials abnehmen. Die positiven
Trends bei der Partizipation und der Zuwanderung vermo-
gen in immer geringerem Mafle, den alterungsbedingten
Riickgang des Erwerbspersonenpotenzials zu kompensieren.

Aufgrund der hohen Arbeitskrifteknappheit diirften die
anstehenden Tarifabschliisse weiter kriftig ausfallen. Nach
einem Anstieg um 2,6% in diesem Jahr werden die tariflichen

1 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Boom — Luft wird diinner, Kasten
4.1: Umsetzung unterstellter MaBnahmen des Koalitionsvertrag in makrookonomischen Simulations-
modellen, Friihjahr, 2018, 60-62.

2 Das aus den Prognosefehlern der Vergangenheit abgeleitete 68-Prozent-Prognoseintervall reicht fiir
dieses Jahr von 1,5% bis 1,9%. Das Prognoseintervall fiir das kommende Jahr liegt zwischen 0,5 und 3,3.
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Tabelle 2.3

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Reales Bruttoinlandsprodukt' 17 22 22 17 19 18
Erwerbstétige’ (1 000 Personen) 4307 43642 44269 44 860 45280 45590
Arbeitslose (1000 Personen) 2795 2691 2533 2340 2200 2085
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 6,4 6,1 57 5.2 48 45
Verbraucherpreise* 03 05 18 18 20 19
Lohnstiickkosten’ 17 12 15 23 22 18
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 239 28,7 34,0 54 42 41
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 038 09 1,0 16 12 11
Leistungsbilanzsaldo
in Milliarden Euro 2714 268,38 2577 251 245 261
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 89 85 79 74 7,0 71
1 Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. 5 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale
2 Inlandskonzept. Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
3 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB Bundesagentur fiir Arbeit). 6 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

4 Verbraucherpreisindex (2010=100).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2018 und 2020: Prognose der Institute.
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Kasten 2.1

Prognosekorrektur fiir das Jahr 2018

In ihrer Gemeinschaftsdiagnose vom Friihjahr 2018 hatten die grenze operiert und die Luft fiir eine Ausweitung der Produktion
Institute fir das laufende Jahr eine Zunahme des realen BIP um diinner wird. Hierauf weisen unveréndert Engpasse bei Personal
2,2% prognostiziert. Zwar erwies sich die Einschatzung als zu- und Lieferketten hin. Jedoch verlief zum einen die Expansion in der
treffend, dass die deutsche Wirtschaft teilweise an der Kapazitats- ersten Jahreshalfte etwas schwacher als im Frihjahr pro-

Tabelle 2.4

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2018
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fiir 2018
Prognosewerte fiir 2018 Prognosewerte fiir 2018 Differenz der Wachstumsraten bzw. -beitriage
Verdnderung gegeniiber | Wachstumsbeitragin | Verdanderung gegeniiber | Wachstumsbeitrag in Spalte (3) abziiglich Spalte (4) abziiglich
Vorjahr in Prozent Prozentpunkten' Vorjahr in Prozent Prozentpunkten' Spalte (1) Spalte (2)
(1 (2) (3) (4) (5) (6)
Inléndische Verwendung 19 17 21 2,0 0,2 03
Privater Konsum 11 0,6 15 08 04 02
Staatlicher Konsum 16 03 12 02 -03 =01
Ausriistungen 57 04 43 03 -14 =01
Bauten 21 02 29 03 09 01
Sonstige Anlageinvestitionen 30 01 038 0,0 =22 =01
Vorratsveranderungen = 02 = 03 = 0,1
AuBenbeitrag - 0,5 - -0,2 - -0,7
Ausfuhr 54 25 28 13 =26 -12
Einfuhr 52 =21 39 -16 -13 05
Bruttoinlandsprodukt 22 22 17 17 -05 -0,5
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 29 = = = =
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 23 - - - -
Welthandel 5,0 - - - -
Verbraucherpreise 17 - 18 - -

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2018
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Kasten 2.1 Fortsetzung

Tabelle 2.5

Zerlegung der Prognosekorrektur fiir das Jahr 2018
In Prozentpunkten

T(L‘)r?::tsuer- Revision der VGR| Prognosefehler :I::g::::;’

Summe (1) bis (Il m (L)} ({1[)]

Bruttoinlandsprodukt -0,5 -0,2 -0/1 -0,2
Inlandische Verwendung 03 0,0 02 00
Privater Konsum 04 03 02 0,0
Staatlicher Konsum -03 -0,1 -04 02
Ausriistungen -13 -03 -03 -0,7
Bauten 09 0,6 02 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen =22 0,0 =20 =01
Ausfuhr =26 -11 =11 -04
Einfuhr -13 -09 -05 0,0

Anmerkung: Revision: Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt;
Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir die ersten beiden Quartale des Jahres 2018 aus der Friihjahrs-
diagnose und den aktuellen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpassung
fiir das dritte und vierte Quartal des laufenden Jahres; Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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gnostiziert. Zum anderen war im Friihjahr noch nicht absehbar, in
welchem MaBe die Implementierung des WLTP die Produktion im
Automobilsektor behindert, was wesentlich zu einer schwacheren
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal beitragt.
Hinzu kommt, dass mit der turnusmaBigen Revision der Daten
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im August der
statistische Uberhang um 0,2 Prozentpunkte geringer anzusetzen
ist. Alles in allem flihrt dies dazu, dass die Institute nunmehr eine
Zunahme des BIP um nur noch 1,7% erwarten, womit die Prognose
gegeniiber dem Friihjahr um 0,5 Prozentpunkte herabgenommen
wird (vgl. Tabelle 2.4).

Monatsverdienste in den Jahren 2019 und 2020 voraussicht-
lich um durchschnittlich jeweils 2,7% angehoben. Die effek-
tiven Lohnzahlungen diirften sogar noch stirker zulegen
als die Tariflohne, da tibertarifliche Lohnbestandteile zur
Gewinnung neuer Arbeitnehmer und Bindung vorhande-
ner Arbeitskrifte an Bedeutung gewinnen.

Die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte wer-
den in den kommenden beiden Jahren spiirbar von der
Finanzpolitik beférdert, unter anderem durch Korrektu-
ren am Einkommensteuertarif und durch die Riickkehr zur
parititischen Finanzierung der Beitrdge in der gesetzlichen
Krankenversicherung. Zusitzlichen Auftrieb erhalten die
verfiigbaren Einkommen im kommenden Jahr durch den
kraftigen Anstieg der monetiren Sozialleistungen, wofiir
insbesondere die Leistungsausweitung bei der Miitterrente
und eine erneut deutliche Erhchung der Altersrenten maf3-
geblich sind. Damit diirfte der Konsum der privaten Haus-
halte weiterhin kriftig zur gesamtwirtschaftlichen Expansion
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Betrachtet man die Anderung der Prognose differenziert nach
Verwendungskomponenten, so fallt zundchst auf, dass die in-
léndische Verwendung insgesamt gesehen etwas nach oben,

der AuBenbeitrag hingegen deutlich nach unten revidiert wurde.
Bei den Ausfuhren schlégt sich nieder, dass die Expansion des
Welthandels im Jahr 2018 nun nur noch bei 3,4% gegentiber dem
Vorjahr gesehen wird statt einem Zuwachs von 5,0% in der Ge-
meinschaftsdiagnose vom Frihjahr. Hinzu kommt eine deutliche
Abwartskorrektur des statistischen Uberhangs, was insgesamt
dazu fiihrt, dass die prognostizierte Zuwachsrate bei den Exporten
von 5,4% im Friihjahr auf nun 2,8% nahezu halbiert wurde. Weniger
ausgepragt ist die Korrektur bei den Importen, bei denen der vom
Statistischen Bundesamt gednderte statistische Uberhang nahezu
die Halfte der Abwartsrevision von 5,2% auf nunmehr 3,9% erklart.

Innerhalb der inlandischen Verwendung werden die privaten
Konsumausgaben und die Bauinvestitionen in dieser Gemein-
schaftsdiagnose etwas starker gesehen als im Frihjahr, die Aus-
ristungsinvestitionen hingegen etwas schwacher. In allen drei
Fallen leistete die Revision des Statistischen Uberhangs einen
wesentlichen Beitrag zur Veranderung der Prognose. Dieser Bei-
trag war gréBer als der Fehler der Prognose des ersten Halbjahrs.
Letzterer hat hingegen einen erheblichen Anteil an der Revision
der Prognose der Sonstigen Investitionen, was nicht zuletzt daran
liegt, dass diese sich im ersten Quartal 2018 ungewodhnlich
schwach entwickelten, nédmlich um 0,5% zuriickgingen, wéhrend
die Institute mangels originarer Informationen aus der trend-
maBigen Zunahme der Vergangenheit ein Plus von 1,0% abge-
leitet hatten (vgl. Tabelle 2.5). Die gréBte Anderung in der
Einschatzung des zweiten Halbjahrs 2018 ergibt sich bei den
Ausrustungsinvestitionen.

Die Prognose fiir 2019 wird hier im Vergleich zur Gemeinschafts-
diagnose von Frithjahr um 0,1 Prozentpunkte auf 1,9% nach unten
revidiert.

beitragen (vgl. Tabelle 2.6). Bei alledem werden die Verbrau-
cherpreise wohl leicht beschleunigt zulegen. Die Inflations-
rate steigt von 1,8% in diesem Jahr auf 2,0% bzw. 1,9% in
den kommenden beiden Jahren.

Die Investitionstitigkeit diirfte im Prognosezeitraum ange-
sichts der sehr hohen Kapazititsauslastung und der guten
Finanzierungsbedingungen ebenfalls recht kriftig bleiben.
Einer stirkeren Ausweitung diirfte nicht zuletzt entgegenste-
hen, dass der Aufschwung allmahlich an Kraft einbiifit und
die Engpisse am Arbeitsmarkt hoch bleiben. Vor allem im
Baugewerbe behindern Kapazititsengpisse weiter die Bau-
tatigkeit und diirften sich in einem weiterhin sehr kriftigen
Aulftrieb der Baupreise niederschlagen. Die deutschen Aus-
fuhren werden wohl erst am Jahresende wieder Fahrt aufneh-
men. Hierbei spielen Nachholeftekte bei den Kfz-Ausfuhren
nach Abschluss der Zertifizierung von Neuwagen eine maf3-
gebliche Rolle. Im weiteren Prognosezeitraum diirften
die Exporte im Einklang mit der weltwirtschaftlichen
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Entwicklung im Verlauf mit nur allmihlich abnehmenden
Raten steigen.

Der Staat wird im gesamten Prognosezeitraum deutliche
Finanzierungsiiberschiisse aufweisen. Im laufenden Jahr
wird der Uberschuss 53,5 Mrd. Euro bzw. 1,6% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betragen und damit einen neuen
Hochstwert erreichen. In den Folgejahren werden sich die
expansiven Mafnahmen der Bundesregierung bemerkbar
machen und der Finanzierungssaldo wird auf 41,1 Mrd. Euro
(1,1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) im Jahr 2020
abschmelzen. Der strukturelle Finanzierungssaldo belduft
sich in diesem Jahr auf 43 Mrd. Euro (1,3% in Relation zum
Produktionspotenzial). In den kommenden zwei Jahren wird
er in etwa bei der Hilfte liegen. Der Bruttoschuldenstand
des Staates im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt diirfte
im Jahr 2018 auf rund 60% sinken. Im Jahr 2019 wird er den
Maastricht-Referenzwert unterschreiten. Im Jahr 2020 diirfte
er rund 55% betragen.

In ihrem Friihjahrsgutachten 2018 haben sich die Institute
mit den finanzpolitischen Konsequenzen der Mafinahmen
aus dem Koalitionsvertrag auseinandergesetzt.’ Ein Teil die-
ser MaRnahmen betriftt die Wohnungspolitik, der im Koa-
litionsvertrag ein eigenes Kapitel gewidmet ist. Wie die im
Koalitionsvertrag vereinbarten Mafnahmen wirken und ob
damit die Ziele erreicht werden, hingt auch von der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung ab. Insbesondere sind schon
seit einiger Zeit die Kapazititen in der Bauwirtschaft stark
ausgelastet. So sind vor allem qualifizierte Beschiftigte mitt-
lerweile rar und die Baupreise steigen derzeit so schnell wie
zuletzt vor der Finanzkrise. Vor diesem Hintergrund set-
zen sich die Institute mit der aktuellen Wohnungsmarkt-
politik auseinander.

Risiken

Die Abwartsrisiken fiir die deutsche Konjunktur haben sich
gegentiber dem Friihjahr vergréfert. Vor allem aus dem welt-
wirtschaftlichen Umfeld ergeben sich Risiken (vgl. Kapitel 1),
von denen die deutsche Wirtschaft aufgrund ihres hohen
Offenheitsgrades in besonderem Mafie betroffen ist. So hat
sich im bisherigen Jahresverlauf gezeigt, dass es die protek-
tionistische Auflenwirtschaftspolitik der USA nicht bei Dro-
hungen beldsst. Zwar diirften die bislang eingefithrten Zélle
im Warenverkehr zwischen den USA und der EU nur ver-
nachlissigbare gesamtwirtschaftliche Auswirkungen haben,
jedoch wire die deutsche Wirtschaft von der Erhshung der
Einfuhrzélle insbesondere auf Automobile wesentlich stir-
ker betroffen als die restliche EU (vgl. Kapitel 5). Zudem
besteht die Gefahr, dass sich die Wirtschaftskrisen in der
Turkei und Argentinien auf andere Schwellenlinder aus-
breiten und damit den weltwirtschaftlichen Aufschwung
zum Erliegen bringen. Zwar scheinen die wirtschaftspoli-
tischen Probleme beider Linder vorwiegend hausgemacht.
Dennoch zeigen die Erfahrungen mit fritheren Krisen, dass

3 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Boom - Luft wird diinner,
Gemeinschaftsdiagnose im Friihjahr 2018, Miinchen, 2018, Kapitel 4.

Tabelle 2.6

Beitrége zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
In Prozentpunkten

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘

2020

Konsumausgaben 12 10
Private Haushalte 09 08
Staat 03 02

Bruttoanlageinvestitionen 06 0,6
Ausriistungen 02 03
Bauten 03 03
Sonstige Anlagen 01 00

Vorratsveranderungen 0,1 03

14
10
04
06
02
03
01
00

1
08
03
07
03
03
01

-02

Letzte inlandische Verwendung 19 20
AuBenbeitrag 03 -0,2
Exporte 21 13

Importe -18 -16

20
-02

20
-22

16
01
24

-22

Bruttoinlandsprodukt’ 22 17

19

18

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020 Prognose der Institute
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eine Ansteckung anderer Schwellenlinder trotz weitgehend
gesunder Fundamentaldaten nicht auszuschlieRen ist.

Zudem fuft die vorliegende Prognose auf der Annahme,
dass die neue italienische Regierung Abstand von vielen
ihrer im Wahlkampf angekiindigten expansiven finanz-
politischen Plinen nimmt. Je mehr ihrer Vorhaben die Regie-
rung jedoch umsetzt, desto stirker diirften Konflikte mit den
fiskalischen Regeln der Europiischen Union zum Tragen
kommen und sich Zweifel an der finanzpolitischen Stabilitit
Italiens verstirken. Damit steigt das Risiko eines Wiederauf-
flammens der Eurokrise, deren konjunkturellen Folgen fiir
Deutschland und den tibrigen Euroraum betrichtlich wiren.

Schlieflich wurde in der vorliegenden Prognose unterstellt,
dass das Vereinigte Konigreich die EU im Mirz 2019 geord-
net verlisst und in der darauffolgenden Ubergangsphase bis
zum Ende des Prognosezeitraums keine Handelshindernisse
mit der EU entstehen. Allerdings scheinen die Verhandlun-
gen derzeit wenig Fortschritt zu machen, so dass ein unge-
ordneter ,No-deal“-Ausstieg ohne Ubergangsphase weiter-
hin moglich ist. Die deutsche Wirtschaft diirfte als Folge
eines solchen Szenarios fiir seinen drittgrofiten Exportmarkt
in besonderem Mafle in Mitleidenschaft gezogen werden.

Eine hohere konjunkturelle Dynamik als in dieser Prognose
unterstellt kénnte sich ergeben, wenn die 6ffentliche Hand
angesichts der hohen Finanzierungstiberschiisse zusatzli-
che expansive finanzpolitische Mafdnahmen ergreift. Auf-
wirtsrisiken ergeben sich zudem, sofern die derzeit zu beob-
achtenden Kapazitits- und Lieferengpisse tiberwunden wer-
den kénnen.

GD Herbst 2018
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Tabelle 2.7

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Annahmen der Prognose
Jahresdurchschnitte

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 54,2 739 783 799
Welthandel' 46 34 31 31
Wechselkurs US-Dollar/Euro 113 1,19 117 117
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 0,00 0,00 0,25 0,75

1 Preisbereinigt, Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent; Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB

Quellen: Eurostat; EZB; CPB; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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Rahmenbedingungen und Annahmen fiir die
Prognose

Die vorliegende Prognose wurde unter der Annahme erstellt,
dass der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar unverindert
auf seinem derzeitigen Niveau von 1,17 verharrt (vgl. Tabelle
2.7). Der Preis fiir ein Barrel Roh6l der Sorte Brent wird im
Prognosezeitraum leicht von 74 US-Dollar im Durchschnitt
des Jahres 2018 auf 80 US-Dollar im Jahr 2020 steigen. Wie
im internationalen Teil der vorliegenden Gemeinschafts-
diagnose erliutert, wird sich die Expansion des Welthan-
dels leicht von 3,4% in diesem Jahr auf 3,1% im Jahr 2020
abschwichen.

Die monetiren Rahmenbedingungen in Deutschland sind
weiterhin giinstig. Die Kreditvergabe an private Haushalte
und Unternehmen entwickelte sich in den vergangenen
Monaten dynamisch. Insbesondere stieg das Volumen der
Kredite an Unternehmen mit zuletzt 6,8% gegentiiber dem
Vorjahresmonat deutlich. Diese Entwicklung diirfte auch
von der Geldpolitik gestiitzt worden sein. So spiegelt sich das
historisch niedrige Niveau der Zentralbankzinsen in weiter-
hin geringen Kosten der Kreditfinanzierung wider. Neu ver-
gebene Wohnungsbaukredite kosteten zuletzt durchschnitt-
lich 1,9%, fiir neu vergebene Unternehmenskredite lag der
Durchschnittszins recht stabil bei 1,2%. Auch eine Locke-
rung der Vergabestandards diirfte die Kreditentwicklung
in den vergangenen Monaten begiinstigt haben. So gaben
die Geschiftsbanken im Bank Lending Survey an, ihre Ver-
gabestandards fiir Kredite sowohl an private Haushalte als
auch an Unternehmen im vergangenen halben Jahr noch-
mals gelockert zu haben. Am Kapitalmarkt sind die Kosten
der Unternehmensfinanzierung zwar im historischen Ver-
gleich immer noch niedrig, zogen aber in den vergangenen
Monaten im Einklang mit der Entwicklung auf den interna-
tionalen Kapitalmirkten an. So stieg die durchschnittliche
Umlaufsrendite von Unternehmensanleihen seit Jahresbe-
ginn um 0,4 Prozentpunkte auf 2,5% im August.

Im Prognosezeitraum diirften sich die Finanzierungskosten
in Deutschland infolge des allmihlichen Ausstiegs der Euro-
piischen Zentralbank aus der unkonventionellen Geldpolitik
und erster Leitzinsanhebungen Ende 2019 etwas erhchen.
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So wird erwartet, dass die Umlaufsrendite 10-jahriger Bun-
desanleihen von derzeit 0,4% auf 1,1% Ende 2020 steigen
wird. Zwar diirften damit bei etwa gleichbleibenden Inflati-
onsraten die realen Finanzierungskosten fiir Unternehmen
und Haushalte leicht anziehen. Allerdings werden die ins-
gesamt immer noch giinstigen Finanzierungsbedingungen
die Konjunktur in Deutschland weiterhin stiitzen.

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2018 leicht expansiv ausgerich-
tet, wenn man sie an den Budgetwirkungen der diskretiond-
ren Maflnahmen bemisst. So wurden der Grund- und der
Kinderfreibetrag in der Einkommensteuer erhoht und die
Tarifeckwerte an die Inflation der vergangenen Jahre ange-
passt. Der Beitragssatz in der Rentenversicherung wurde
um einen Zehntel Prozentpunkt gemindert, und viele Kran-
kenkassen haben Thre Zusatzbeitrige gesenkt. Ferner wer-
den zusitzliche investive Manahmen umgesetzt, etwa im
Rahmen des Kommunalinvestitionsforderungsfonds oder
des Investitionspakets aus dem Jahr 2016. Fiir Mehreinnah-
men sorgt hingegen der Wegfall der Moglichkeit der Altka-
pitalerstattungen fiir Kérperschaften und die Ausweitung
der Lkw-Maut auf alle Bundesstraien seit 1. Juli des laufen-
den Jahres. Alles in allem belduft sich der expansive finanz-
politische Impuls im Jahr 2018 auf rund 8,2 Mrd. Euro bzw.
0,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tabelle 2.8).

Im Jahr 2019 werden mehrere Mafinahmen umgesetzt, die
den Expansionsgrad der Finanzpolitik deutlich erhshen. Ins-
besondere die Ausweitung der Miitterrente fithrt zu zusitz-
lichen Rentenzahlungen von nahezu 4 Mrd. Euro. Auch
das Pflegepersonalstirkungsgesetz und weitere Mafdnah-
men in der gesetzlichen Krankenversicherung erhchen die
Ausgaben des Staates. Die Wiedereinfithrung der pariti-
tischen Finanzierung des Zusatzbeitrags in diesem Versi-
cherungszweig fithrt zwar nicht zu einer Verinderung der
Beitragseinnahmen, belastet aber die 6ffentlichen Haus-
halte als Arbeitgeber und die gesetzliche Rentenversiche-
rung, da deren Anteil an der Finanzierung der Kranken-
versicherung der Rentner durch die Paritit ebenfalls steigt.
Auflerdem wird der Beitragssatz zur Arbeitslosenversiche-
rung um 0,5 Prozentpunkte gesenkt. Zudem ist mit wei-
ter steigenden investiven Ausgaben und einem deutlichen
Plus im Verteidigungshaushalt zu rechnen. Von erhebli-
cher Bedeutung wird vor allem das Familienentlastungsge-
setz sein, das eine merkliche Anhebung des Grund- und des
Kinderfreibetrags vorsieht, sowie eine abermalige Verschie-
bung der Tarifeckwerte. Ferner wird das Kindergeld zum
1. Juli 2019 erhoht. Der groflen Zahl expansiver Mafinah-
men stehen nur wenige Maffnahmen entgegen, die zu Meh-
reinnahmen oder Minderausgaben fithren. So wird der Bei-
tragssatz zur sozialen Pflegeversicherung um 0,5 Prozent-
punkte erh6ht. Zudem steigen die Mautgebiihren im Zuge
der Umsetzung des jiingsten Wegekostengutachtens zum
1.1.2019. Insgesamt rechnen die Institute mit einem expan-
siven Impuls im Umfang von 22,1 Mrd. Euro bzw. 0,6% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Viele der Mainahmen, die im Jahr 2019 implementiert wer-
den, erreichen erst im Folgejahr ihre volle Jahreswirkung
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Tabelle 2.8

Finanzpolitische MaBnahmen'

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

2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Einnahmen der Gebietskorperschaften®
Alterseinkiinftegesetz -13 -14 -14
Erhohung von Kindergeld, Grund- und Kinderfreibetrag 2017 und 2018, Verschiebung der Tarifeckwerte -36 -03 0,0
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009° 25 0,1 0,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen* (vergangene Bundesregierung) -08 -16 01
Erhohung des Grundfreibetrags -10 -19
Erhohung der Kinderfreibetrage 2019 und 2020 -03
Tarifverschiebung 2019 und 2020 =20 =22
Steuerliche Forderung von F&E-Ausgaben -06 -05
Jahressteuergesetz 2018 -0,5 -0,2
Kfz-Steuer: Abgaswerteneuberechnung 0,1 01
LKW-Maut (Ausweitung auf alle BundesstraBen und Anhebung der Mauttarife zum 1. Januar 2019) 038 18 01
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung des Beitragssatzes zur Gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkt auf 18,6 Prozent -13 -0,1 =01
Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2017 und um 0,5 Prozentpunkte zum 1. Januar 2019 0,1 70 02
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 1. Januar 2018 -0,9 -0,1 -0,1
Senkung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2018 um 0,03 Prozentpunkte -03 0,0 0,0
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte im Jahr 2019 =59 -0.2
Ausweitung der Gleitzone bei Midijobs zum 1. Januar 2019 -0,5 0,0
Anderung der Bemessungsgrundlage von Selbststéndigen in der gesetzlichen Krankenversicherung -08 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Bundesteilhabegesetz/Unterhaltsvorschuss -03 00 0,0
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesetz 01 0,0
Paritét beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beschaftigte im Offentlichen Dienst -09 0,0
Ausbau der Kinderbetreuung -0,5 =05
Beihilfen aufgrund von Ernteausfallen von Bund und Léndern -03 03 0,0
Baukindergeld -02 -03 -04
Kinderzuschlag -02 -0.2
Erhéhung des Kindergeldes um 10 Euro/Monat ab dem 1. Juli 2019 -10 -08
Aufstockung des BAFGG -02 -03
Austiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,1 -0,1 0,0
Zusatzliche Mittel fiir die Eingliederung Langzeitarbeitsloser in den Arbeitsmarkt -03 -0,6 =01
Familiengeld in Bayern -02 -05 0,0
Verteidigung -0,5 -30 -10
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe -02 -0,6 -07
Mehrpersonal innere Sicherheit -03 -03
Investive Ausgaben® -0,7 =12 -19
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung® -0,6 -07 -0,1
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der Arbeitslosenversicherung -0,1 -0,1 =01
Zweites Pflegestarkungsgesetz 0,0 00 0,0
Anpassung der Renten Ost -0,2 -03
Erhohung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -0,1 =01
Paritat beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beitrage der Rentenversicherung zur Krankenversicherung der Rentner -14 0,0
Miitterrente Il -38 =01
Pflegepersonalstarkungsgesetz -14 -03
Grundrente -13
Integrationsgesetz 02 0,0 0,0
Insgesamt -82 224 -14,8
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,2 -0,6 -04

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

&~ oW =

Betriebsrentenstarkungsgesetz.

w

Riickfiihrung der FluthilfemaBnahmen, Kaufbonus E-Mobilitat, Gemeindeverkehrsfinanzierung, Regionale Strukturpolitik, Férderung landlicher Réume.

o

service- und Versorgungsgesetz.

Quellen: Bundesregierung, Berechnungen und Schatzungen der Institute.

Nach dem Ubergang vom Anrechnungs- zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn Jahren die Moglichkeit, bei der Ausschiittung von Altkapital Steuerriickerstattungen geltend zu machen.
Steuerrechtsanderungen; u. a. Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schédliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer,

Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt, Ganztagsschulen und Kita, Investitionsprogramm zur Mikroelektronik, Investitionspakt fiir sozialen Zusammenhalt, Forderung des Breitbandausbaus, Wohnbauforderung,

Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Stérkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung, Termin-
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oder werden dann sogar weiter aufgestockt. So steigen der
Grund- und der Kinderfreibetrag abermals und die Tarifeck-
werte werden nochmals verschoben. Ferner rechnen die Ins-
titute damit, dass die sogenannte Grundrente, die langjih-
rig Versicherte mit geringen Einkommen besserstellen soll,
im Jahr 2020 umgesetzt wird. Insgesamt ist der Impuls, der
von den Mafdnahmen der 6ffentlichen Haushalte ausgeht,
mit 14,6 Mrd. Euro bzw. 0,4% in Relation zum Bruttoinland-
sprodukt etwas geringer als im Vorjahr.

Die Groflenordnung der finanzpolitischen Impulse ent-
spricht in etwa den Annahmen der Gemeinschaftsdiagnose
vom Frithjahr 2018.* Allerdings wird ein Teil der Mafinah-
men spiter umgesetzt als im Frithjahr unterstellt, wie zum
Beispiel die Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosen-
versicherung. Auflerdem gehen die Institute davon aus, dass
weitere Manahmen hinzukommen wie die Anhebung des
Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung. Zudem fillt
die steuerliche Entlastung durch das Familienentlastungs-
gesetz stirker aus als erwartet.

Ausweislich der Primirsaldenmethode ist die Finanzpolitik
im laufenden Jahr leicht restriktiv ausgerichtet (vgl. Tabelle
2.16) . Die Abweichung zur Mafnahmenmethode resultiert
daraus, dass bei der Mafinahmenmethode automatische
Budgetreaktionen, z.B. die kalte Progression, und Umstinde
wie die vorldufige Haushaltsfiihrung des Bundes im ersten
Halbjahr unberiicksichtigt bleiben. Hingegen wird bei der
Saldenmethode implizit unterstellt, dass die Steuereinnah-
men stets unmittelbar dem konjunkturellen Muster folgen,
wovon das laufende Jahr auch abweicht. Fiir die kommenden
Jahre weisen beide Methoden einen expansiven Impuls aus.’

4  Fiir einen Vergleich mit der Ableitung des finanzpolitischen Impulses im Friihjahr vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Boom - Luft wird diinner. Gemeinschaftsdiagnose vom
Friihjahr 2018, 37. Miinchen, 2018.

5  Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017), Aufschwung festigt sich trotz weltwirtschaftlicher
Risiken. Gemeinschaftsdiagnose vom Friihjahr 2017, Kapitel 5. Halle.

Tabelle 2.9

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’

Die Entwicklung im Einzelnen

Exporte nur voriibergehend schwach

Der Auflenhandel expandierte in der ersten Jahreshilfte 2018
im Einklang mit der schwachen Entwicklung des Welthan-
dels verhalten. Die Ausfuhren gingen zu Jahresbeginn leicht
zuriick und legten im zweiten Quartal ohne viel Schwung
zu. Insbesondere die Expansion der Warenausfuhren in den
Euroraum war in der ersten Jahreshilfte deutlich langsa-
mer als im Jahr 2017 (vgl. Abbildung 2.3). Die Lieferungen
in das auflereuropiische Ausland, insbesondere in die Ver-
einigten Staaten, haben nach einem Riickgang zu Jahresbe-
ginn im zweiten Quartal wieder angezogen. Die Einfuhren
waren zu Jahresbeginn ebenfalls leicht riickliufig, legten
im zweiten Quartal aber kriftig zu. Ausschlaggebend hier-
fiir waren stiarkere Konsumgiitereinfuhren, die nominalen
Lieferungen von Investitionsgtitern und Vorleistungsgtitern
aus dem Ausland expandierten hingegen — im Einklang mit
den recht schwachen Ausriistungsinvestitionen und Expor-
ten — langsamer.

Im dritten Quartal diirfte die verzégerte Implementierung
des WLTP (vgl. Kasten 2.3) die Ausfuhren von Kraftwagen
und Kraftwagenteilen — die knapp ein Fiinftel der Gesamt-
ausfuhren ausmachen — belasten. Wohl vor allem deshalb
ist die preisbereinigte Warenausfuhr in Abgrenzung des
Spezialhandels im Juli gegeniiber dem Vormonat deutlich
zuriickgegangen. Der Anstieg der realen Exporte gegen-
iiber dem Vorquartal wird mit 0,4% (vgl. Abbildung 2.4) vor-
aussichtlich nur sehr moderat ausfallen. Im vierten Quar-
tal diirften die Exporte mit 1,5% deutlich stirker zulegen.
Zwar waren die Auftragseinginge aus dem Ausland im Ver-
arbeitenden Gewerbe (ohne sonstigen Fahrzeugbau) zuletzt
splirbar riickldufig. Aber der ifo Auftragsbestand, die ifo
Exporterwartungen und die Unternehmenszuversicht in
den deutschen Absatzmirkten befinden sich im historischen

2017 2018 2019 2020
Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
Exporte, real 46 28 43 49
Waren 50 32 42 49
Dienstleistungen 32 09 45 49
Importe, real 48 39 55 54
Waren 55 51 5,6 53
Dienstleistungen 26 -0,1 51 57
Terms of Trade -10 =07 -0,2 02
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? 13 18 00 -04
in Milliarden Euro

AuBenbeitrag, nominal 2478 2325 2269 2363
Leistungsbilanzsaldo® 2577 2510 2454 2613

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

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

3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.3

AuBenhandel Deutschlands nach Léandern und regionen

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

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegeniiber
Milliarden Euro dem Vorquartal in Prozent

460
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30

Prognose

2015 2016 2017 2018 2019 2020

e \/0lumen (linke Skala) Jahresdurchschnitt' (linke Skala)

mmmmm |aufende Rate (rechte Skala)

1Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2018: Prognose der
Institute.
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Abbildung 2.5

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegentiber
Milliarden Euro dem Vorquartal in Prozent
380 40
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1Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2018: Prognose der
Institute.
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Vergleich weiterhin auf hohen Niveaus. Zudem diirfte es zu
Nachholeffekten bei den Kfz-Ausfuhren kommen, sobald die
WLTP-bedingten Verzégerungen iiberwunden sind.

Im weiteren Prognosezeitraum werden die Exporte im Ein-
klang mit der weltwirtschaftlichen Entwicklung mit gering-
fuigig abnehmenden Raten expandieren. Die preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit verschlechtert sich im laufenden Jahr zwar
deutlich, im weiteren Verlauf diirfte sie aber in etwa unver-
indert bleiben (vgl. Tabelle 2.9). Insgesamt rechnen die Ins-
titute mit einem Anstieg der realen Exporte um 2,8% im lau-
fenden Jahr. Im Jahr 2019 werden die Ausfuhren wohl um
4,3% und im Jahr 2020 um 4,9% (kalenderbereinigt: 4,1%)
zunehmen. Sie werden damit im Prognosezeitraum merk-
lich zur Expansion der Wirtschaftsleistung beitragen (vgl.
Kasten 2.2).

Die Einfuhren diirften im dritten Quartal deutlich gestiegen
sein, darauf weisen die vorliegenden Daten zur preisberei-
nigten Wareneinfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels hin.
Im weiteren Verlauf werden die Importe wohl mit kriftigen,
sich aber leicht abschwichenden Raten zulegen (vgl. Abbil-
dung 2.5). Im vierten Quartal regen die wieder stirker anzie-
henden Ausfuhren die Nachfrage nach Vorleistungsgiitern
an. Im Jahr 2019 gehen zwar zunichst zusitzliche Impulse
von den geplanten expansiven fiskalischen Mafnahmen
aus, dem steht allerdings eine abnehmende Dynamik bei

GD Herbst 2018

den Ausriistungsinvestitionen sowie bei den Exporten entge-
gen. Alles in allem rechnen die Institute mit einer Zunahme
der Importe um 3,9% im laufenden Jahr, um 5,5% im Jahr
2019 und um 5,4% (kalenderbereinigt 4,7%) im Jahr 2020.

Die Terms of Trade verschlechterten sich in der ersten Jah-
reshilfte 2018 weiter. Grund dafiir war vor allem der starke
Anstieg des Olpreises bis Mai 2018. Im dritten Quartal hat
sich die Verschlechterung der Terms of Trade fortgesetzt.
Die monatlichen Preisindizes in der Abgrenzung des Spe-
zialhandels deuten auf recht kriftig steigende Importpreise
hin. MafRgeblich hierfiir ist vornehmlich der noch nachwir-
kende Olpreisanstieg. Die Exportpreise haben wohl im drit-
ten Quartal ebenfalls zugelegt, wenngleich weniger stark als
die Importpreise. Danach diirften sich die Terms of Trade
geringfiigig verbessern.

Der Auflenbeitrag wird von 233 Mrd. Euro (6,9% des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts) in diesem Jahr zunichst auf
227 Mrd. Euro (6,4%) im kommenden Jahr sinken. Im Jahr
2020 steigt der Uberschuss dann auf 236 Mrd. Euro (6,5%).
Der Saldo der Leistungsbilanz wird von 7,4% in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr auf 6,9%
im Jahr 2019 sinken und im darauffolgenden Jahr wieder auf
7,1% steigen. Damit wird der Leistungsbilanziiberschuss im
Prognosezeitraum weiterhin {iber dem EU-Schwellenwert
von 6% liegen.
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Kasten 2.2

Zur Importbereinigung der Verwendungsaggregate

Fir die Analyse der Konjunktur offener Volkswirtschaften ist es
wichtig, zwischen binnen- und auBenwirtschaftlichen Triebkraften
zu unterscheiden. Die traditionelle verwendungsseitige Zerlegung
der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts, wie sie auch
vom Statistischen Bundesamt ausgewiesen wird, gibt dariiber
allenfalls begrenzt Aufschluss. Denn dabei werden lediglich die
Wachstumsbeitrage der Ausfuhren und der Einfuhren zum Wachs-
tumsbeitrag des AuBenbeitrags saldiert (vgl. Abbildung 2.6). Der
so ermittelte rechnerische Expansionsbeitrag des AuBenhandels
spielte in den Jahren 2015 bis 2017 eine eher untergeordnete
Rolle, was gemeinhin so interpretierte wird, dass der Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts nahezu ausschlieBlich von der Binnenwirt-
schaft bestimmt wurde.

Eine solche pauschale Saldierung liefert allerdings deshalb keine
zutreffende Unterscheidung von binnen- und auBenwirtschaftli-
chen Triebkraften der Konjunktur, weil sémtliche Verwendungs-
komponenten einen gewissen Importgehalt aufweisen." Ein zutref-
fenderes Bild erhalt man, wenn man die Importe den einzelnen
Verwendungsaggregaten zurechnet und diese um ihren jeweiligen
Importanteil bereinigt. Im Folgenden stellen die Institute eine sol-
che Importbereinigung der Verwendungsaggregate fiir Deutsch-
land und fiir den Euroraum vor, die auf Input-Output-Analysen
basieren.

Die Bereinigung fiir Deutschland stiitzt sich auf die Input-Out-
put-Tabellen (I0-Tabellen) des Statistischen Bundesamtes fiir die
Jahre 2000 bis 2013. Diese bilden die Produktionsverflechtungen
zwischen den einzelnen Wirtschaftsbereichen und die letzte Ver-
wendung nach Lieferbereichen jeweils getrennt nach inlandischer
Wertschopfung und importierten Gutern ab. Mittels dieser Anga-
ben kann eine Importbereinigung der einzelnen Verwendungsagg-
regate vorgenommen werden. Dabei folgen die Institute dem vom
ifo Institut vorgeschlagenen Ansatz.?

Um die importbereinigten Expansionsbeitrage berechnen zu kon-
nen, miissen zwei Annahmen getroffen werden. Erstens werden
die Importintensitaten im Prognosezeitraum auf dem zuletzt ver-
fligbaren Wert konstant gehalten. Zweitens stellen die |IO-Tabellen
lediglich nominale GroBen dar, wahrend die Expansionsbeitrage
auf Basis der realen Zuwachsraten errechnet werden. Andern sich
die relativen Preise zwischen den Sektoren oder den Verwendun-
gen der Giter, kénnen die errechneten importbereinigten Expan-
sionsbeitrage zu hoch oder zu niedrig ausgewiesen werden. Eine
mogliche Quelle von Ungenauigkeiten ist auch, dass die Summe

1 Vgl. Kranendonk, H,; Verbruggen, J.: Decomposition of GDP Growth in Some European Countries and
the United States, in: De Economist 156(3), 2008, 295-306. - Kooths, S,; Stolzenburg, U. Zur Exportabhan-

gigkeit der deutschen Konjunktur, in: Wirtschaftsdienst 98 (3), 2018, 219-220. - Lehmann, R, Wollmershdu-

ser, T.: Zur Berechnung eines nach Importanteilen korrigierten Wachstumsbeitrages der Verwendungs-
komponenten des deutschen Bruttoinlandsprodukts, in: ifo Schnelldienst 71(5), 2018, 27-29. Vgl. auch

Déhrn, R. et al: Importe und Endnachfrage. In: Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Zunehmende Risi-

ken fiir die Konjunktur. In RWI-Konjunkturberichte 62(2), 56-57. Essen 2011.

2 Vgl.Lehmann, R; Wollmershduser, T.: Zur Berechnung eines nach Importanteilen korrigierten Wachs-
tumsbeitrages der Verwendungskomponenten des deutschen Bruttoinlandsprodukts, in: ifo Schnelldienst
71(5), 2018, 27-29.

Abbildung 2.6

Traditionelle Wachstumsbeitrage der Verwendungs-
komponenten zum BIP-Wachstum in Deutschland
In Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2018

der nominalen Importe aus der |O-Tabelle nicht den nominalen
Einfuhren in den der vorliegenden Prognose zugrundeliegenden
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) entsprechen, da
I0-Tabellen nicht riickwirkend an spatere Revisionen angepasst
werden. Die Diskrepanz zwischen beiden Rechenwerken wird
daher mittels der berechneten Importintensitaten auf die Aggre-
gate verteilt.

Die Importbereinigung zeigt, dass der Aufschwung der deutschen
Wirtschaft in den vergangenen Jahren nicht nur binnenwirtschaft-
lich getrieben war (vgl. Abbildung 2.7). Zwar hat die binnenwirt-
schaftliche Absorption zwischen 2013 und 2017 kraftig zugelegt
und so einen wesentlichen Beitrag zur konjunkturellen Erholung
geleistet. Allerdings gingen auch im vergangenen Jahr von der
AuBenwirtschaft — gemessen an den um Importe bereinigten Ex-
porten — signifikante Impulse aus. Angewendet auf die vorliegende
Prognose ergibt das Verfahren, dass der bereinigte Expansions-
beitrag der Exporte nach einer voriibergehenden Abschwachung
im laufenden Jahr in den Jahren 2019 und 2020 wieder kraftiger
werden dirfte, wahrend sich der Beitrag der inlandischen Verwen-
dung leicht abschwachen wird.

Fir den Euroraum verwenden die Institute die Methode, die
vom Institut flir Weltwirtschaft vorgelegt worden ist.® Statistische
Grundlage sind |O-Tabellen fiir den Euroraum, die von Eurostat
veroffentlicht werden. Besonderheit dieser Tabellen ist, dass sie
ausschlieBlich den Extrahandel abbilden und der Intrahandel in
die sektoralen Vorleistungsverflechtungen integriert ist. Da die

3 Stolzenburg, U.: Importbereinigung der verwendungsseitigen Expansionsbeitrage im Euroraum®, IfW
Box 2018.1. 2018. - Vigl. auch Deutsche Bundesbank; Monatsbericht August 2017. 69. Jahrgang, Nr. 8, 2017,
Frankfurt am Main.
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Kasten 2.2 Fortsetzung
Abbildung 2.7

Importbereinigte Beitrage der Verwendungskomponenten
zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Prozentpunkten

@&
Prognose

40 +

00 +

40 +

6,0

80 +
2001 2003 2005 2007 2009 20M 2013 2015 2017 2019

m inlandische Verwendung (ohne Staat) Konsumausgaben Staat Exporte
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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Abbildung 28

Importbereinigte Beitrage der Verwendungskomponenten zur
Expansion des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum
In Prozentpunkten
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Quellen: Eurostat, Symmetrische 10-Tabellen, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Internationaler Wahrungsfond, Direction
of Trade Statistics; Berechnungen der Institute; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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Tabellen nur fiir die Jahre 2005 bis 2015 vorliegen, werden die
errechneten Importanteile unter Berlicksichtigung der Entwick-
lung der gesamtwirtschaftlichen Importquote fiir die Gbrigen Jahre
fortgeschrieben. Bei Verkniipfung der Input-Output-Tabellen mit
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen tritt das Problem
auf, dass dort die Exporte und die Importe nicht um den Intrahan-
del bereinigt wurden. Da Eurostat fiir den Euroraum insgesamt
keine Zeitreihen des preisbereinigten Handels mit Waren und
Dienstleistungen mit Landern auBerhalb des Euroraums veroffent-
licht, miissen diese geschatzt werden. Fiir einige groBe Mitglieds-
léander liegen solche Daten vor, fir alle tibrigen Lander miissen sie
einzeln geschatzt werden, um diese Daten dann auf die Ebene des
Euroraums aggregieren zu kénnen.

Als Ergebnis dieser Analyse kénnen die Exporte in die tibrige Welt
als wesentliche Triebkraft der Konjunktur im Euroraum identifiziert
werden, die jedoch im Jahr 2016 — ahnlich wie in Deutschland
—nachgelassen hat (vgl. Abbildung 2.7). Im Vergleich zu den
einzelnen Mitgliedstaaten ist die Bedeutung der Exporte fiir die
Produktionsausweitung des Euroraum-Aggregats zwar etwas
geringer, da der Intrahandel aus den Exporten herausgerechnet
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wird. Die zwischenzeitliche konjunkturelle Belebung im Jahr 2017
kann gleichwohl maBgeblich auf kraftige Impulse aus dem welt-
wirtschaftlichen Umfeld seit Herbst 2016 zuriickgefiihrt werden.
Mit der Schwachephase des Welthandels seit Jahresbeginn 2018
hat sich auch die konjunkturelle Dynamik im Euroraum wieder
abgeschwacht. Fiir den Prognosezeitraum rechnen die Institute
wieder mit etwas starkeren auBenwirtschaftlichen Impulsen als
zuletzt.* Die Exporttatigkeit bleibt damit eine wichtige Stutze der
Konjunktur im Euroraum.

Alles in allem stellen die Rechnungen einen groBen Fortschritt bei
der Unterscheidung von binnenwirtschaftlichen und auBenwirt-
schaftlichen Triebkraften der Konjunktur dar. Allerdings erfordert
die Anwendung der Verfahren vereinfachende Annahmen, deren
Wirkungen auf die importbereinigten Wachstumsbeitrége noch zu
untersuchen sind.

4  Fiir den Prognosezeitraum wurde angenommen, dass Ex- und Importe im Handel mit Léndern auBer-
halb der Wahrungsunion mit denselben Raten expandieren wie die gesamten Ex- und Importe des Euro-
raums.
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Abbildung 2.9

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in
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1Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2018:
Prognose der Institute.
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Ausriistungsinvestitionen weiter aufwartsgerichtet

Die Ausriistungsinvestitionen haben nach einem sehr star-
ken Jahresauftakt 2018 im zweiten Quartal an Schwung ver-
loren und wurden um lediglich 0,3% ausgeweitet (vgl. Abbil-
dung 2.9). Maf3geblich fiir die Abschwichung im zweiten
Quartal waren die riickliufigen Investitionsausgaben der
offentlichen Hand, die im ersten Quartal allerdings beson-
ders kriftig expandiert hatten. Dagegen nahmen die pri-
vaten Investitionen in Maschinen, Gerite und Fahrzeuge
beschleunigt um 1,1% zu und stiegen somit das sechste
Vierteljahr in Folge.

In den kommenden Quartalen diirften die Investitionsaus-
gaben weiter expandieren. Die Auslastung der Produkti-
onskapazititen im Verarbeitenden Gewerbe ist hoch und
die Finanzierungsbedingungen insgesamt vorteilhaft. Dies
zeigt sich auch in der vermehrten Inanspruchnahme von
Krediten durch den Unternehmenssektor. Kurzfristig belas-
ten allerdings Sondereffekte: So fithren die bereits ange-
sprochenen Probleme bei der WLTP-Umsetzung zu Liefer-
engpissen und einem voriibergehenden Bestellstopp (vgl.
Abbildung 2.10). Auflerdem werden von den vom ifo Insti-
tut befragten Werkzeugmaschinenherstellern Engpasse in
der gesamten Zulieferkette gemeldet, die die Herstellung
von Investitionsgiitern bremsen. Darauf deuten auch die
Inlandsumsitze sowie die Produktionszahlen der Investi-
tionsgiiterhersteller hin, die im Juli stark zuriickgegangen

Abbildung 2.10

Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe, Inland,

Wirtschaftszweige
Quartalswerte', Volumenindex (2015=100), kalender-
und saisonbereinigt

130 T
125 T
120 +
5 qr
no T
105 T

100 —+

95 + + +

2015 2016 2017

e |V estitionsguter

WZ08-25 Herstellung von Metallerzeugnissen

WZ08-26 H.v. DV-Geraten, elektron. u. opt. Erzeugnissen
WZ08-27 Herstellung von elektrischen Ausristungen
WZ08-28 Maschinenbau

e \\'Z08-29 Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen

1Der letzte Beobachtungspunkt ist der Wert fiir den Monat Juli 2018.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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sind und derzeit deutlich unter dem Durchschnitt des ver-
gangenen Quartals liegen.

Die hohe Reichweite der Auftragsbestinde und die sich
erheblich aufgehellten ifo Geschiftserwartungen im Verar-
beitenden Gewerbe signalisieren aber, dass diese Schwiche
demnichst tiberwunden und es zu Nachholeffekten kom-
men wird. In den kommenden Quartalen werden die Aus-
riistungsinvestitionen wohl wieder stirker steigen. Aller-
dings diirfte die gestiegene Unsicherheit (gemessen am ifo
Unsicherheitsmafl sowie am Economic Policy Uncertainty
Index) und ein vermehrter Arbeitskriftemangel einem hohe-
ren Expansionstempo entgegenstehen. Vor diesem Hin-
tergrund und im Zuge einer sich leicht abschwichenden
gesamtwirtschaftlichen Dynamik diirfte sich die Auswei-
tung der Maschinenparks im weiteren Prognosezeitraum
etwas verlangsamen.

Alles in allem werden die Ausriistungsinvestitionen im lau-
fenden Jahr voraussichtlich um 4,3% zulegen. Fiir die Jahre
2019 und 2020 rechnen die Institute mit einem Anstieg um
2,9% bzw. 3,8%. Die Dynamik der Investitionstitigkeit im
Jahr 2020 ist allerdings durch die grofiere Zahl der Arbeits-
tage tiberzeichnet; kalenderbereinigt diirften die Ausriis-
tungsinvestitionen um 2,7% steigen. Fiir die sonstigen Inves-
titionen erwarten die Institute im Jahr 2018 einen Anstieg
um 0,8%. Fiir die kommenden beiden Jahre ergeben sich
Raten von 2,9% und 2,8%.
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Abbildung 2.11
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Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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1Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Bauinvestitionen auf Expansionskurs — Preisdruck
anhaltend hoch

Die Bauinvestitionen wurden im ersten Halbjahr 2018 im
Vergleich zum Vorhalbjahr um kriftige 2% ausgeweitet (vgl.
Abbildung 2.11). Insbesondere die Investitionen in Wohn-
bauten sowie die Bauinvestitionen der &ffentlichen Hand
stiegen im ersten Halbjahr spiirbar um 2,1% bzw. 3,7%.
Diese Expansion ging mit einem beschleunigten Preisan-
stieg einher. Besonders kriftig war dabei mit gut 3% im
Vergleich zum zweiten Halbjahr 2017 der Preisanstieg im
offentlichen Bau.

Tabelle 2.10

Reale Bauinvestitionen

2017 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Anteile in Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Prozent
Wohnungsbau 60,7 50 30 34 32 35
Nichtwohnungsbau 393 20 29 21 21 24
Gewerblicher Bau 27,7 13 31 07 17 22
Offentlicher Bau 16 39 24 56 31 28
Bauinvestitionen 100,0 338 29 29 28 31

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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Die Wohnungsbauinvestitionen diirften im dritten Quartal
weiter zugelegt haben. So lag der Wert des Produktionsin-
dex des Baugewerbes im Juli — insbesondere im Ausbauge-
werbe — deutlich tiber dem Durchschnitt des zweiten Vier-
teljahres. Die Auftragsbiicher sind nach wie vor gut gefiillt
und die Auftragseinginge nehmen in der Tendenz weiter
zu. Zudem liegt die Reichweite der Auftragsbestinde mit
zuletzt 4,1 Monaten deutlich iiber ihrem historischen Mittel
und auch die Baugenehmigungen fiir Wohngebiude verhar-
ren seit geraumer Zeit auf hohem Niveau. Vor dem Hinter-
grund der giinstigen Arbeitsmarktlage und anhaltend vor-
teilhaften Finanzierungsbedingungen diirfte die Nachfrage
nach Wohnraum, vor allem in Ballungszentren, im gesam-
ten Prognosezeitraum hoch bleiben. Fiir dieses Jahr ist mit
einer beschleunigten Zunahme der Wohnungsbauinvestiti-
onen um 3,4% und im kommenden Jahr um weitere 3,2%
zu rechnen. Im Jahr 2020 diirften sie um 3,5% (kalenderbe-
reinigt 2,7%) zulegen.

Die gewerblichen Bauinvestitionen werden im zweiten Halb-
jahr voraussichtlich etwas an Tempo verlieren. So stagnierte
jungst die Produktion in Hoch- und Tiefbau. Im weiteren
Prognosezeitraum diirfte der gewerbliche Bau mit modera-
tem Tempo expandieren. Darauf deuten die Baugenehmi-
gungen im gewerblichen Hochbau — insbesondere von Biiro-
und Verwaltungsgebiuden sowie vom Logistikbereich — hin,
die seit dem Jahr 2015 in der Tendenz zunehmen. Uberdies
werden sich die geplanten Investitionen der Deutschen Bahn
in die Netzinfrastruktur sowie der Breitbandausbau wohl sti-
mulierend auf die gewerbliche Tiefbautitigkeit auswirken.
Insgesamt diirften die Investitionen in gewerbliche Bauten
im laufenden Jahr um lediglich 0,7% zulegen. Fiir das Jahr
2019 ergibt sich eine Ausweitung um 1,7%, die maf3geblich
durch den statistischen Uberhang bedingt ist; im Jahr 2020
um weitere 2,2% (kalenderbereinigt 1,4%).

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen werden im Prognosezeit-
raum wohl weiter lebhaft expandieren. Die Finanzlage der
offentlichen Auftraggeber bleibt gilinstig und hat sich — ins-
besondere bei den Kommunen — zuletzt deutlich verbes-
sert. Dariiber hinaus stehen die Mittel aus dem Kommunal-
investitionsforderungsfonds und dem Investitionspakt aus
dem Jahr 2016 fiir den Ausbau der kommunalen Infrastruk-
tur, Kinderbetreuungseinrichtungen und die Sanierung von
Schulgebiuden bereit. Allerdings diirften diese Mittel auf-
grund der begrenzten Planungskapazititen der kommunalen
Bauidmter weiter nur zégerlich abgerufen werden. Insge-
samt rechnen die Institute mit einem Anstieg der offent-
lichen Bauinvestitionen um 5,6% im laufenden Jahr und um
3,1% bzw. 2,8% in den kommenden beiden Jahren.

Vor dem Hintergrund der seit geraumer Zeit iiber alle Bau-
sparten hinweg stark ausgelasteten Kapazititen und des
Mangels an Arbeitskriften diirfte sich die Expansion der
Bauinvestitionen nicht weiter beschleunigen. So liegt die
ifo Kapazititsauslastung im Bauhauptgewerbe mit 79% weit
iiber dem langjihrigen Durchschnitt von 67%. Dies hat sich
inzwischen in einem kriftigen Preisanstieg niedergeschla-
gen. Zuletzt stiegen die Baupreise mit 4,4% so stark wie seit



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

2007 nicht mehr. Dass der Preisauftrieb kriftig bleibt, lasst
sich auch daran ablesen, dass im Bauhauptgewerbe die Preis-
erwartungen laut ifo Konjunkturumfrage deutlich zugelegt
haben. Dartiber hinaus ist zu erwarten, dass die staatliche
Forderung der Bautitigkeit den Preisauftrieb begiinstigen
diirfte (vgl. Kapitel 4). Fiir den Deflator der Bauinvestitio-
nen prognostizieren die Institute eine Zunahme um reich-
liche 4,6% im Jahr 2018. Fiir die Jahre 2019 und 2020 erge-
ben sich Raten von 4,6% und 4,3%.

Alles in allem prognostizieren die Institute eine kriftige
Zunahme der Bauinvestitionen in diesem Jahr um 2,9%.
In den darauffolgenden Jahren diirften diese um 2,8% und
3,1% zulegen (vgl. Tabelle 2.10).

Privater Konsum weiter Motor des Aufschwungs

Der private Konsum ist im ersten Halbjahr 2018 im Gefolge
kriftiger Einkommenszuwichse deutlich ausgeweitet worden
(vgl. Abbildung 2.12). Mafsgeblich hierfiir waren der starke
Beschiftigungsaufbau sowie erhebliche Lohnsteigerungen.
Hinzu kamen eine Verschiebung der Eckwerte im Einkom-
mensteuertarif, eine Erhchung des Grund- und Kinderfreibe-
trags sowie die Anhebung des Kindergelds. Zudem wurden
die Beitragssitze in der Renten- und Krankenversicherung
gesenkt. Dariiber hinaus befindet sich die Neigung, grofe
Anschaffungen zu titigen, auf einem sehr hohen Niveau.

Getragen wird die hohe Dynamik beim privaten Konsum
auch weiter von der glinstigen Lage am Arbeitsmarkt. Zwar
durfte sich der Beschiftigungsaufbau in den kommenden
Jahren verlangsamen, allerdings wird der Anstieg der Effek-
tivverdienste je Beschiftigten hoch bleiben. In der Summe
legen die Bruttolohne und -gehilter im laufenden Jahr um
4,8% zu; in den beiden kommenden Jahren wird sich das
Anstiegstempo etwas verringern. Seitens der Finanzpoli-
tik wird die Expansion der verfiigbaren Einkommen in den
kommenden beiden Jahren durch weitere Ermifligungen
im Einkommensteuertarif beférdert, insbesondere durch
einen hoheren Grundfreibetrag. Hinzu kommt im Jahr 2019
die Riickkehr zur parititischen Finanzierung der Beitrige
in der gesetzlichen Krankenversicherung. Fiir das Jahr 2020
unterstellen die Institute, dass sich die Entlastungen insge-
samt etwas verringern. Hinzu kommt, dass mit dem rasche-
ren Anstieg der Effektivverdienste die Belastungen durch
die Steuerprogression zunehmen. Daher diirften die Net-
tolohne und -gehilter im Jahr 2020 mit knapp 4,0% lang-
samer steigen als im laufenden und im kommenden Jahr
(jeweils 4,7%). Zusitzlichen Auftrieb erhalten die verfiigbaren
Einkommen im kommenden Jahr durch den kriftigen
Anstieg der monetiren Sozialleistungen um 4,2%, zu dem
insbesondere die erweiterte ,Miitterrente beitrigt. Auch
diirfte es zu einer deutlichen Erhchung der Altersrenten
kommen. Im Jahr 2020 werden die monetiren Sozialleis-
tungen voraussichtlich wieder mit einer geringeren Rate
von rund 3,4% expandieren. Alles in allem diirften die ver-
fuigbaren Einkommen im laufenden Jahr mit 3,5% sehr krif-
tig zulegen. Im kommenden Jahr wird sich der Anstieg auf
3,7% erhohen (2020: 3,4%).

Abbildung 2.12

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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1 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

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

Jahresdurchschnitt? (linke Skala)
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Den nominal sehr hohen Einkommenszuwichsen stehen
aber mittlerweile etwas hohere Teuerungsraten gegentiiber.
Alles in allem halten die Realeinkommen das Tempo des
vergangenen Jahres, sie legen im Prognosezeitraum um
je knapp 2% zu. Fiir die Sparquote unterstellen die Insti-
tute keine wesentlichen Anderungen. Damit wird der reale
private Konsum im laufenden Jahr um 1,5% expandieren,
im kommenden Jahr um 1,9% und im {ibernichsten
Jahr leicht verlangsamt um 1,6%.

Inflation zieht etwas an

Die Verbraucherpreise sind im bisherigen Jahresverlauf
beschleunigt gestiegen. Im August 2018 betrug der Anstieg
des Verbraucherpreisindex 2,0% gegentiber dem Vorjahres-
monat. Fiir das gesamte Jahr zeichnet sich eine Inflations-
rate von 1,8% ab. Zur hoheren Teuerung trug der Anstieg
der Olnotierungen am Weltmarkt bei, verstirkt durch die
Abwertung des Euro gegentiiber dem US-Dollar. Zudem
zogen manche Nahrungsmittelpreise aufgrund der aufler-
gewohnlich trockenen und heiflen Witterung deutlich an.
Die Kernrate (Verbraucherpreisentwicklung ohne Energie-
trager) lag im August bei 1,5%.

Im Prognosezeitraum wird der importierte Preisdruck vor-
aussichtlich nachlassen; fiir die Olpreise wird reale Konstanz

unterstellt. Dagegen diirfte sich der binnenwirtschaftliche
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Abbildung 2.13

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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1Zahlenangaben: Veréanderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.14
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1 Verdnderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahresquartal in Prozent.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2018: Prognose
der Institute.
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Preisauftrieb beschleunigen. Hierfiir spricht der anhaltend
hohe Auslastungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
titen. Auch ist in Folge der in die Prognose eingestellten
kriftigen Lohnentwicklung ein weiterhin deutlicher Anstieg
der Lohnkosten angelegt. Im Jahr 2019 kommt die Wieder-
einfiihrung der parititischen Finanzierung der Beitrige zur
Krankenversicherung hinzu, was angesichts der guten Kon-
sumkonjunktur von vielen Unternehmen nach und nach in
den Preisen weitergegeben werden diirfte. Die Mieten diirf-
ten im Bundesdurchschnitt leicht beschleunigt steigen (vgl.
Kasten 4.1).

Alles in allem rechnen die Institute mit einer leichten
Beschleunigung der Kernrate von 1,6% im laufenden Jahr
auf1,8% im Jahr 2019 und schlieflich auf 1,9% im Jahr 2020.
Die gesamte Lebenshaltung, also unter Einschluss der Ener-
gietrager, diirfte sich im laufenden Jahr um 1,8% verteuern,
im Jahr 2019 um 2,0% und im Jahr 2020 im Gleichklang
mit der Kernrate um 1,9% (vgl. Abbildungen 2.13 und 2.14).

Produktion zieht nach Dampfer im dritten Quartal
wieder an

Der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg hat sich in der
ersten Jahreshalfte 2018 leicht verlangsamt. Die Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts von 0,4% im ersten Quartal bzw.
0,5% im zweiten Quartal des laufenden Jahres ging vor allem
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auf die dynamische Entwicklung der Dienstleistungsberei-
che zuriick, wihrend die Wertschépfung im Verarbeiten-
den Gewerbe zum Jahresauftakt leicht zuriickging und im
zweiten Vierteljahr 2018 nur geringfiigig expandierte (vgl.
Tabelle 2.11). Im dritten Quartal diirfte sich das gesamtwirt-
schaftliche Expansionstempo nochmals merklich verringert
haben. Dies ist vor allem auf den Automobilbereich zuriick-
zufithren, in dem die Produktion im Zuge der Schwierig-
keiten mit dem neuen Priifverfahren fiir Personenwagen
und leichte Nutzfahrzeuge zur Bestimmung des Kraftstoff-
verbrauchs und der Emissionen temporir deutlich herun-
tergefahren wurde (vgl. Kasten 2.3).

Die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe expan-
dierte in der ersten Jahreshilfte nur mit einer schwachen
Rate, nachdem sie im Verlauf des vergangenen Jahres noch
kriftig aufwirtsgerichtet war. Zwar wirkten vor allem im ers-
ten Quartal auch temporire Faktoren (Warnstreiks, Grippe-
welle, Lage der Ferientage) belastend. Allerdings mehren sich
die Zeichen, dass es den Unternehmen angesichts der bereits
sehr hohen Kapazititsauslastung zusehends schwerer fillt,
ihre Produktion auszuweiten. So befindet sich der Anteil der
vom ifo Institut befragten Unternehmen, die angeben, dass
ihre Produktion durch Arbeitskriftemangel und fehlende
Vorleistungen behindert wird, auf historischen Hochststin-
den (vgl. Abbildung 2.17). Bei hoch ausgelasteten Kapaziti-
ten haben bereits kleinere Stérungen im Produktionsprozess
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Kasten 2.3

Sondereffekte in der Automobilproduktion

Im Einklang mit dem neuen Priifverfahren fiir Personenwagen

und leichte Nutzfahrzeuge (Worldwide Harmonised Light-Duty
Vehicle Test Procedure, WLTP) gelten seit 1. September 2018 in
der EU strengere Vorgaben fiir Tests von Kraftfahrzeugemissionen
fur neu zugelassene Kraftfahrzeuge.' Mit Hilfe dieses einheitlichen
Priufverfahrens sollen Kraftstoffverbrauch und AbgasausstoB von
Kraftfahrzeugen praxisnah ermittelt und besser vergleichbar ge-
macht werden. Die so ermittelten Werte dienen hierzulande auch
zur Ermittlung der Hohe der Kfz-Steuer.

Das Hauptproblem bei der Umsetzung des WLTP liegt in deutlich
aufwéndigeren Testverfahren bei gleichzeitig (zumindest voriiber-
gehend) knappen Priifkapazitaten. Da Fahrzeuge, die ab dem

1. September 2018 zugelassen werden, nach WLTP zertifiziert sein
missen, wirkt sich der neue Abgas-Priifzyklus auf die Erzeugung
und den Export von Automobilen aus. So wurde zeitweise die
Produktion von Fahrzeugtypen eingestellt, die noch nicht zertifiziert
wurden, da diese weder im Inland zugelassen noch in die EU
exportiert werden diirfen. Bereits produzierte aber noch nicht
zertifizierte Fahrzeuge bendtigen eine Zwischenlagerung.

1 Bereits am September 2017 ist das WLTP EU-weit eingefiihrt worden, ab 1. September 2018 ist es
allerdings verpflichtend.

Abbildung 2.15
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Die negativen Produktionseffekte nehmen — zumindest kurzfristig —
gesamtwirtschaftlich relevante GroBenordnungen an. So machte
die Bruttowertschopfung des Wirtschaftsbereichs Fahrzeugbau,
d.h. die Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen im Jahr
2016 etwa 18% der nominalen Wertschépfung im Produzierenden
Gewerbe aus. Bezogen auf die gesamte nominale Bruttowert-
schopfung liegt der Anteil dieses Wirtschaftsbereichs bei etwa 5%.
Etwa 20% der Vorleistungsbeziige des Produzierenden Gewerbes
(ohne Bau) entfallen auf den Bereich Fahrzeugbau, so dass auch
andere Sektoren in Mitleidenschaft gezogen werden. SchlieBlich
machen Fahrzeuge 16% des deutschen Warenexports aus.

Entsprechend schlagen die Riicksetzer bei Produktion und Export
der Automobilindustrie merklich auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung durch. Nach zuvor kraftigen Zuwachsen war die
Produktion bei den Herstellern von Kraftwagen und -teilen im
Sommer 2018 deutlich riicklaufig, im Juli ist sie sogar um 6,7%
gegeniliber dem Vormonat zuriickgegangen (vgl. Abbildung 2.15),
wahrend die tibrigen Bereiche die Produktion nur geringfligig, um
0,5%, gesenkt haben.

2 Im Jahr 2016 umfasste der Wirtschaftsbereich Fahrzeugbau 1295 Unternehmen mit knapp iber einer
Million Beschaftigten.

Produktionsindex fiir das Verarbeitende Gewerbe, Fahrzeuge
Quartalswerte', Volumenindex (2015=100), kalender- und saisonbereinigt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Kasten 2.3 Fortsetzung

Seitens des Verbands der Automobilindustrie (VDA) liegen bereits
Angaben zur Produktion und zur Ausfuhr von Personenkraftzeu-
gen im August vor. Diese deuten auf eine ausgepragte Schwache
hin, die auf die Zertifizierungsprobleme bei WLTP zuriickfiihren
sein durfte. Auch fiir September ist nach Auskunft des VDA kei-
ne grundlegende Besserung zu erwarten. Es ist zu beobachten,
dass sich die deutschen Hersteller bei der Zertifizierung bisher
auf wenige Kernmodelle beschrankt haben und daher viele Mo-
dellvarianten derzeit nicht lieferbar sind. Die damit verbundenen
Produktionsriickgange haben beispielsweise dazu gefiihrt, dass

beim Volkswagen-Stammwerk in Wolfsburg von Ende Juli bis Ende
September eine Vier-Tage-Woche gilt. Damit haben die Probleme
in der Automobilfertigung auch Folgen fiir das Arbeitsvolumen.

Auch der kraftige Anstieg der Neuzulassungen im August (vgl.
Abbildung 2.16) um 25% hat mit WLTP zu tun , weil fir Gebraucht-
wagen der neue Prifzyklus nicht gilt. Ahnlich hohe Vorzieheffekte
gab es zuletzt zu Zeiten der Umweltpramie 2009/2010. Diesmal
waren die Zunahmen jedoch bedingt durch Eigenzulassungen der
Autohandler, die um gut 81% hoher lagen als im Vorjahresmonat.

Abbildung 2.16

PKW-Neuzulassungen in Deutschland
Veranderung gegenuber dem Vorjahr, saisonbereinigt
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1 Der letzte Beobachtungspunkt ist der Wert fiir den Monat Juli 2018.

Quellen: VDA; Berechnungen der Institute.

2014 2015 2016 2017 2018

© GD Herbst 2018

nicht selten lingere Verzégerungen zur Folge. Dariiber hin-
aus geben anhaltend viele Unternehmen an, dass Engpisse
beim Arbeitsangebot produktionshemmend wirken. Im drit-
ten Quartal des laufenden Jahres diirften die Automobilher-
steller ihre Produktion aufgrund der Verzégerungen beim
neuen Priifverfahren fiir Kraftfahrzeugemissionen kriftig
gedrosselt haben. So lag die Zahl der produzierten PKW im
August gemifl dem Verband der Automobilindustrie etwa
30% unter dem Vorjahresniveau. Mit einer deutlichen Aus-
weitung der Produktion ist erstim Verlauf des vierten Quar-
tals zu rechnen. Vor diesem Hintergrund erwarten die Ins-
titute fiir das dritte Quartal einen kriftigen Riickgang der
Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe um 1,4%.
Im vierten Quartal diirfte die Produktion mit einem Anstieg
von 1,0% wieder spiirbar aufwirtsgerichtet sein; allerdings
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werden die Ausfille aus dem dritten Quartal wohl nicht voll-
stindig aufgeholt werden kénnen.

Im Baugewerbe sank die Bruttowertschépfung, nach einem
kriftigen Zuwachs zu Beginn des Jahres, im zweiten Quartal
2018 geringfiigig. Die insgesamt hohe Dynamik im Bausek-
tor diirfte sich im Jahresverlauf fortsetzen. Der Produktions-
index istim Juli 2018 kriftig gestiegen und die ifo Geschifts-
lage im Bauhauptgewerbe erreichte im August ihr Allzeit-
hoch. Zudem liegt die Auftragsreichweite der Unternehmen
auf einem anhaltend hohen Niveau. Einer stirkeren Auswei-
tung der Produktion diirften derzeit vor allem Kapazitits-
engpisse entgegenstehen. So befindet sich die Kapazitits-
auslastung nahe an ihren historischen Hochststinden und
die Firmen berichten verstirkt von Arbeitskriftemangel (vgl.
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Abbildung 2.18). Vor diesem Hintergrund diirften die Preise
im Baugewerbe weiter spiirbar anziehen. In den ersten bei-
den Quartalen dieses Jahres lag der Deflator der Bruttowert-
schépfung bereits um jeweils etwa 729 hoher als im jewei-

Abbildung 2.17

Verarbeitendes Gewerbe: Anteil der von Knappheiten
berichteten Unternehmen

ligen Quartal des Vorjahres. In Prozent
30 T
In den Dienstleistungsbereichen legte die Bruttowertschop- Aot g
fung in der ersten Jahreshilfte insgesamt spiirbar zu, bei Materiaknapphei
zum Teil deutlichen Unterschieden im Quartalsprofil der 25 +
einzelnen Bereiche. So verlangsamte sich der Anstieg der
Bruttowertschépfung im Bereich Handel, Verkehr und Gast-
gewerbe im zweiten Quartal des laufenden Jahres, nach krif- 20 3¢
tigen Zuwichsen im Winterhalbjahr. Auch die Einzelhan-
delsumsitze entwickelten sich im Jahresverlauf weniger s 1
dynamisch: Im Juli lagen die preis-, saison- und kalenderbe-
reinigten Umsitze lediglich auf dem im Dezember verzeich-
neten Niveau. Die Bruttowertschépfung im Bereich Grund- 10 4+ )
stiicks- und Wohnungswesens entwickelte sich im zweiten |
Quartal ebenfalls schwach, im Einklang mit der verhaltenen \
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Im Prognosezeitraum werden die Dienstleister ihre Brut-
towertschopfung voraussichtlich weiter lebhaft ausweiten. Quelle:ifo Konjunkturumfrage.
So stieg der ifo Geschiftsklimaindikator fiir den Dienstleis- © CD Herbst 2078
tungsbereich im August deutlich — die befragten Unterneh-
men stuften sowohl ihre Geschiftserwartungen als auch
ihre aktuelle Geschiftslage merklich besser ein. Allerdings
wird sich die temporire Schwiche in der Automobilbranche
im dritten Quartal des laufenden Jahres wohl auch bei den
Tabelle 2.11
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen'
Veranderung gegeniber Vorquartal in Prozent
2017 2018
I ‘ [ ‘ n v I [ m v
Bruttoinlandsprodukt 11 0,5 0,6 05 04 05 01 0,6
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 10 07 07 05 04 03 0,1 0,6
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe 06 16 15 10 -05 0,1 -12 10
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 09 15 19 11 -05 02 -14 1,0
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A. 27 27 =17 09 -06 -09 0,6 07
Baugewerbe 25 14 -02 0,7 10 -0,1 0,6 08
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 21 08 02 038 07 04 04 05
Information und Kommunikation 11 05 15 0,5 14 12 1,0 08
Finanz- und Versicherungsdienstleister 01 01 02 03 -0,1 01 01 0,0
Grundsticks- und Wohnungswesen 12 -03 04 01 038 -0,1 06 07
Unternehmensdienstleister 16 01 06 03 09 09 03 05
Offentliche Dienstleister 01 05 04 02 06 0.2 05 05
Sonstige Dienstleister 05 01 06 -05 02 09 0/ 01

1 Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; drittes und viertes Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.18
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Bauhauptgewerbe: Anteil der von Knappheiten berichteten
Unternehmen
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Quellen: Statistisches Bundesamt.
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industrienahen Dienstleistungen bemerkbar machen. Im
Schlussvierteljahr 2018 diirfte mit dem Wegfall der dimp-
fenden Sonderfaktoren im Kfz-Bereich die Bruttowertschop-
fung in den unternehmensnahen Dienstleistungen wieder
kriftiger ausgeweitet werden.

Die konsumnahen Dienstleistungsbereiche diirften im Jah-
resverlauf von deutlichen Zuwichsen der Realeinkommen
profitieren. Fiir eine anhaltend robuste Entwicklung dieser
Bereiche sprechen aulerdem die zuletzt merklich gestiege-
nen ifo Geschiftserwartungen im Handel und im Gastge-
werbe, wenngleich das hohe Expansionstempo des vergange-
nen Winterhalbjahrs wohl nicht wieder erreicht werden wird.

Alles in allem wird die durchschnittliche Zuwachsrate der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im zweiten Halbjahr des
laufenden Jahres wohl etwas geringer ausfallen als in der ers-
ten Jahreshilfte. MaRgeblich ist der aufgrund der temporir
belastenden Faktoren geringe Anstieg der Produktion um
0,1% im dritten Quartal. Insgesamt ergibt sich damit fiir das
Bruttoinlandsprodukt in der Jahresdurchschnittsbetrachtung
im laufenden Jahr ein Anstieg um 1,7%. Fiir die Jahre 2019
und 2020 rechnen die Institute mit einer Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts um 1,9% bzw. 1,8%. Im Jahr 2020
wird das Bruttoinlandsprodukt aber nur aufgrund der héhe-
ren Anzahl an Arbeitstagen dieses Expansionstempo halten
konnen; kalenderbereinigt betragt der Anstieg lediglich 1,4%.
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Kraftige Lohnerhéhungen

Die effektiven Monatsverdienste nahmen in der ersten Jah-
reshilfte 2018 kriftiger zu als im Halbjahr zuvor. In tarifge-
bundenen Unternehmen steigt aufgrund der Anspannun-
gen am Arbeitsmarkt die Bedeutung tibertariflicher Lohnbe-
standteile zur Gewinnung neuer Arbeitnehmer und Bindung
vorhandener Arbeitskrifte. Aus den gleichen Griinden haben
nicht-tarifgebundene Unternehmen ebenfalls einen Anreiz
die Lohne deutlich zu erhdhen. Insgesamt stiegen die Brut-
tolohne und -gehilter je Arbeitnehmer im ersten Halbjahr
2018 um 3,1% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum.

Auch die tariflichen Monatsverdienste haben sich in der
ersten Jahreshilfte 2018 gegeniiber dem zweiten Halbjahr
2017 beschleunigt.® Die Tarifrunde 2018 ist in groflen Tei-
len abgeschlossen: Gewichtige Branchen wie die Metall- und
Elektroindustrie, das Bauhauptgewerbe und der Offentliche
Dienst des Bundes und der Kommunen haben bereits fiir
das laufende Jahr iiberdurchschnittlich starke Tariflohnstei-
gerungen vereinbart. Im weiteren Jahresverlauf stehen unter
anderem noch Abschliisse in der Druckindustrie sowie bei
der Deutschen Bahn AG aus. Diese diirften im Vergleich
zu vergangenen Abschliissen ebenfalls hoher ausfallen. Fiir
2018 erwarten die Institute einen Anstieg der Tariflohne auf
Monatsbasis um durchschnittlich 2,6% (vgl. Tabelle 2.12).

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die Tariflchne in dhn-
lichem Mafle steigen. So sind in einigen Branchen bereits
starke Tariflohnanhebungen vereinbart — die Stufenerho-
hung im Offentlichen Dienst des Bundes und der Kom-
munen im kommenden Jahr liegt tiber der diesjihrigen
Tariferh6hung. In anderen Branchen, etwa der Metall- und
Elektroindustrie und dem Bauhauptgewerbe, fallen die Erho-
hungen im kommenden Jahr deutlich schwicher aus als in
diesem Jahr, dafiir sind aber hohe Einmalzahlungen fest-
gelegt. Aufgrund der Knappheit auf dem Arbeitsmarkt und
des beschleunigten Preisauftriebs diirften die anstehenden
Tarifabschliisse in den kommenden Jahren ebenfalls kriftig
ausfallen. Dimpfend diirfte sich dagegen auswirken, dass
die Arbeitgeber in den Lohnverhandlungen auf die Mehrbe-
lastung durch die Riickkehr zur parititischen Finanzierung
der Krankenkassenbeitrige verweisen diirften. In den Jahren
2019 und 2020 werden die tariflichen Monatsverdienste daher
voraussichtlich das Tempo dieses Jahres mit durchschnitt-
lich jeweils 2,7% kaum tibersteigen.

Die Tendenz, dass die Effektivlohnerhéhungen stirker aus-
fallen als die Tariflohnanhebungen, wird sich fortsetzen. Im
Gesamtjahr 2018 diirften die effektiven Monatsverdienste
um 3,1% zulegen. In den folgenden Jahren verstirkt der
demografisch bedingte Riickgang der Erwerbspersonen fiir
sich genommen den Lohndruck. Dimpfend wirkt dagegen,
dass der Beschiftigungsaufbau im Zuge einer sich ab-
kithlenden Konjunktur an Fahrt verliert. Im Ergebnis er-

6 In dieser Gemeinschaftsdiagnose basieren die Institute ihre Prognose erstmals auf den Index der
Tarifverdienste des Statistischen Bundesamtes; maBgeblich ist hier der Tarifindex auf Monatsbasis inklusive
Sonderzahlungen. Der Tariflohnindex der Deutschen Bundesbank wird hier nicht mehr ausgewiesen.
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Tabelle 2.12

Zur Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept)
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Verdienst je Stunde

Lohndrift (Arbeitnehmer) Tariflohn (Monate)

Durchschnittliche Arbeitszeit ‘ Verdienst je Arbeitnehmer ‘
2016 -0,4 24
2017 0,1 25
2018 0,4 31
2019 0,2 31
2020 0,6 31

29 03 21
23 0,0 25
27 05 26
29 0,4 27
25 0,4 27

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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warten die Institute fiir die kommenden zwei Jahre daher
ebenfalls Zuwachsraten in Hohe von 3,1%. Dabei fallen die
Lohnsteigerungen je Arbeitnehmer dynamischer aus als
je Stunde gerechnet, da die Arbeitszeit steigt — aufgrund
einer Ausweitung der bisherigen Arbeitszeit, zusitzlich gelei-
steter Uberstunden und einer zunehmenden Bedeutung
von Vollzeitstellen sowie, im Jahr 2020, aufgrund der
dreieinhalb zusitzlichen Arbeitstage. Die anstehenden
Mindestlohnerhshungen wirken sich kaum auf das gesamt-
wirtschaftliche Lohnniveau aus: Fiir den 1. Januar 2019
hat die Mindestlohnkommission eine Erhshung um 4%
beschlossen, zum 1. Januar 2020 steht eine weitere Erho-
hung um 1,7% an; urspriinglich war gar keine Erhchung
fiir 2020 vorgesehen.

Beschéftigungsaufbau schwacht sich allmahlich ab

Die Erwerbstitigkeit hatin der ersten Jahreshilfte 2018 weiter
kriftig zugelegt. Die Zunahme fuft hauptsichlich auf
einem duflerst starken ersten Quartal (225 000 Personen),
in welchem die hohen Zuwachsraten des Jahres 2017 noch-
mals tibertroffen wurden. Im zweiten Quartal nahm die
Erwerbstitigkeit mit 87 000 Personen schwicher zu. Jedoch
lag die Erwerbstitigkeit um rund 600 000 Personen deutlich
hoher als im Vorjahresquartal. Wie in den Vorjahren war der
Beschiftigungsaufbau durch eine starke Ausweitung der
sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung getragen. Die
Abnahme der Selbststindigkeit hat sich verstirkt. Ebenso
blieb die Zahl der geringfiigig Beschiftigten rticklaufig.

Die Frithindikatoren lassen fiir die kommenden Monate
eine Fortsetzung des Beschiftigungsaufbaus erwarten, auch
wenn sich dieser relativ zu den Vorjahren etwas abschwichen
diirfte. Die Nachfrage nach Arbeitskriften ist laut ifo Beschaf-
tigungsbarometer weiterhin sehr hoch und nach leichten
Dimpfern zu Jahresbeginn wieder gestiegen. Des Weite-
ren verharrt die Zahl der offenen Stellen auf Rekordniveau.
Jingst wurden allerdings weniger zusitzliche offene Stellen
gemeldet. Gleichzeitig deuten die gestiegenen Vakanzzeiten
daraufhin, dass die hohe Nachfrage zunehmend schwieriger
durch das Arbeitsangebot bedient werden kann. Die Dyna-
mik des Beschiftigungsaufbaus diirfte in den kommenden

beiden Jahren weiter abflachen, da die Knappheiten beim
Arbeitskrifteangebot verstirkt zum Tragen kommen und
die Produktion an Schwung verliert. In diesem Jahr wird
die Zahl der Erwerbstitigen durchschnittlich um 590 000
Personen zunehmen. In den Jahren 2019 und 2020 verlang-
samt sich der Zuwachs auf 421 000 bzw. 310 000 Personen
(vgl. Abbildung 2.19).

Im Prognosezeitraum wird der Beschiftigungsaufbau wei-
terhin von der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung
getragen. Da die Aufnahme einer abhingigen Beschiftigung
angesichts der giinstigen Arbeitsmarktlage eine attraktive
Alternative zur Selbststindigkeit darstellt, diirfte die Zahl
der Selbststindigen weiter abnehmen.

Der Beschiftigungsaufbau speist sich zu einem Grofdteil
aus einem Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials und zu
einem geringeren Teil aus einem Riickgang der Erwerbslo-
sigkeit. Zwar dampft die Alterung fiir sich genommen das
Arbeitskrifteangebot, jedoch wird dieser Effekt durch eine
Zunahme der Erwerbsbeteiligung sowie einen anhaltend
positiven Wanderungssaldo immer noch mehr als kompen-
siert. Im weiteren Prognosezeitraum diirfte das Erwerbsper-
sonenpotenzial allerdings weniger stark wachsen.

Beim Beschiftigungsaufbau spielen auslindische Arbeits-
krafte eine zunehmend gewichtigere Rolle. Die Daten des
Migrations-Monitors der Bundesagentur fiir Arbeit zeigen,
dass in der ersten Jahreshilfte 2018 erstmals mehr als die
Hilfte der zusitzlichen sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigungsverhiltnisse (im Mai 746 000 gegeniiber
dem Vorjahresmonat) mit Arbeitskriften mit auslindischer
Staatsbiirgerschaft besetzt wurde (391 000) (vgl. Tabelle 2.13).
Wihrend die Beschiftigungszunahme unter den Perso-
nen aus den Staaten der EU-Osterweiterung im Vergleich
zu den Vorjahren auf konstant hohem Niveau ist, hat sich
der Zuwachs aus dem Kreis der Personen aus den tibrigen
Balkanstaaten erhoht. Dariiber hinaus hat sich der Beschif-
tigungsaufbau unter den Personen aus den nichteuro-
piischen Asylherkunftslindern merklich beschleunigt
(88 000). Diese Personengruppe hat in iiberdurchschnitt-
lichem Mafle Beschiftigungsverhiltnisse in der Arbeit-
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Abbildung 2.19
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1Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2018: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.20
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2018: Prognose der

Institute.
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nehmertiberlassung aufgenommen. Dariiber hinaus hat
auch die geringfiigige Beschiftigung in dieser Gruppe
deutlich zugelegt.

Die Beschiftigungsquote von Personen aus den nichteu-
ropdischen Asylherkunftslandern ist mit knapp unter 28%
weiterhin relativ gering, was auch damit zusammenhin-
gen diirfte, dass sich zurzeit ein nicht unwesentlicher Anteil
noch in Integrationskursen und arbeitsmarktpolitischen

Tabelle 2.13

Mafnahmen befindet. Aber auch diese Personengruppe
kommt mehr und mehr in Beschiftigung, und zwar schnel-
ler als von den Instituten vormals angenommen (vgl. Kas-
ten 3.1). Sie diirfte beim Beschiaftigungsaufbau im Progno-
sezeitraum eine wichtige Rolle spielen.

Angesichts der kriftigen Expansion der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion und zunehmender Knappheiten beim
Arbeitsangebot haben die Arbeitnehmer im ersten Halbjahr

Sozialversicherungspflichtige Beschiaftigung nach Nationalitat

Durchschnittliche Jahresénderung in 1000 Personen

2013 2014 2015 2016 2017 Mai 18
SV-pflichtig Beschaftigte 367 490 636 683 729 746
davon:
Deutsche 218 279 361 382 380 355
Auslander 149 212 275 302 345 391
darunter:
EU-Osterweiterung’ 92 140 170 160 149 153
Balkan-Staaten? 6 9 14 23 37 38
Nichteuropdische Asylherkunftslander® 3 5 12 28 60 88

1 EU-11: Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Ruménien, Kroatien.

2 Albanien, Bosnien-Herzegowina, Kosovo, Mazedonien, Serbien.
3 Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien.

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit, August 2018.
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Tabelle 2.14

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 59 477 60222 61166 61746 62393
Erwerbstatige Inlénder 43550 44155 44733 45152 45463
Arbeitnehmer 39216 39 861 40508 40966 41307
darunter:
SV Beschaftigte 31508 32234 32937 33452 33857
Geringfiigig Beschaftigte 4804 4742 4681 4640 4601
Selbststéndige 4334 4294 4226 4187 4156
Pendlersaldo 92,0 14,0 126 126 126
Erwerbstatige Inland 43 642 44269 44 859 45278 45589
Arbeitslose 2691 2533 2341 2201 2083
Arbeitslosenquote BA' 6,1 57 5,2 438 45
Erwerbslose? 1774 1621 1474 1348 1242
Erwerbslosenquote? 39 35 3.2 29 27

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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0,6% mehr Stunden gearbeitet als im Vorjahreszeitraum.
Die ifo Konjunkturumfrage im Verarbeitenden Gewerbe
und die Arbeitszeitrechnung des Instituts fiir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung (IAB) weisen darauf hin, dass zurzeit
auerordentlich viele Uberstunden anfallen. Im Prognose-
zeitraum wird die Arbeitszeit pro Arbeitnehmer entgegen
dem langjihrigen Trend nicht weiter sinken. Im Jahr 2020
wird die Arbeitszeit durch die hohere Zahl an Arbeitstagen
iiberzeichnet sein.

Die Arbeitslosigkeit ist zu Jahresbeginn kriftig gesunken,
der Riickgang hat jedoch im weiteren Jahresverlauf an Fahrt
verloren. Der Ubergang von Arbeitslosen in Beschiftigung
st68t zunehmend an Grenzen, da in dem kleiner werden-
den Pool an Arbeitslosen vor allem Personen mit multiplen
Vermittlungshemmnissen verbleiben. So ist die Arbeitslo-
sigkeitskomponente des IAB-Arbeitsmarktbarometers seit
Jahresbeginn merklich riickldufig und deutet fiir die kom-
menden Monate eine langsamere Abnahme der Arbeitslosig-
keit an. Fiir den weiteren Prognosezeitraum diirfte die Ver-
langsamung anhalten, auch weil der Beschiftigungsanstieg
nachlisst. Die Zahl der Arbeitslosen sinkt in diesem Jahr vor-
aussichtlich um 192 000 auf 2,3 Millionen (vgl. Abbildung
2.20). Der Ruickgang schwicht sich im kommenden Jahr auf
140 000 und im Jahr 2020 auf 118 000 ab. Dies entspricht
einer Arbeitslosenquote von 5,2% im laufenden Jahr, 4,8% im
kommenden Jahr und 4,5% im Jahr 2020 (vgl. Tabelle 2.14).

Offentliche Haushalte mit Rekordiiberschuss

Im laufenden Jahr wird der Staat voraussichtlich einen
Finanzierungstiberschuss auf Rekordniveau erzielen. Im

kommenden Jahr diirfte dieser sich allerdings aufgrund der
expansiven Ausrichtung der Finanzpolitik der Bundesregie-
rung leicht reduzieren.

Fiir das laufende Jahr zeichnet sich eine nochmals kriftige
Zunahme der Steuereinnahmen um 4,4% ab. Zwar werden
die Einnahmen aus der Einkommensteuer durch die Ver-
schiebung der Tarifeckwerte gemindert, jedoch fiithrt der
Wegfall der Altkapitalerstattungen zu Mehreinnahmen bei
der Korperschaftsteuer. Fiir das Gesamtjahr ist mit einem
Anstieg der Unternehmensteuern zu rechnen, der stirker
sein duirfte als durch die Unternehmens- und Vermégen-
seinkommen vorgezeichnet. Der im ersten Halbjahr beob-
achtete deutliche Anstieg der Einnahmen aus nichtveran-
lagten Steuern vom Ertrag diirfte sich hingegen im zweiten
Halbjahr nicht fortsetzen, weil er insbesondere auf zeitliche
Verschiebungen in den Dividendenzahlungen zuriickgeht.
In den Folgejahren werden die Steuereinnahmen des Staa-
tes nur mit vermindertem Tempo expandieren, insbeson-
dere in Folge von Steuererleichterungen. Nichtsdestotrotz
stiitzt die gesamtwirtschaftliche Expansion die Steuerein-
nahmen im gesamten Prognosezeitraum, da sie mit deut-
lich steigenden Bruttolohnen und -gehiltern sowie privaten
Konsumausgaben einhergeht.

Wihrend die Beitragseinnahmen der Sozialversicherungs-
zweige im laufenden Jahr durch finanzpolitische Mafinah-
men etwas gedimpft werden, treten im Jahr 2019 sowohl
belastende als auch entlastende Mafinahmen in Kraft, die
sich unterschiedlich auf Arbeitgeber und Arbeitnehmer aus-
wirken. Dimpfend wirkte zu Jahresbeginn 2018 die Senkung
des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung um
0,1 Prozentpunkte sowie die Senkung der Insolvenzgeld-
umlage um 0,03 Prozentpunkte, wodurch die Arbeitgeber
entlastet werden. Ebenso wurden die gegenwirtig von den
Arbeitnehmern zu tragenden Zusatzbeitrige einiger gesetzli-
cher Krankenkassen um durchschnittlich 0,1 Prozentpunkte
verringert.

Fiir das Jahr 2019 sind umfangreiche gesetzliche Anderun-
gen zu erwarten. Zum ersten Januar 2019 sinkt zwar der
Beitrag in der Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozent-
punkte, zugleich steigt aber der Beitrag in der sozialen Pfle-
geversicherung um 0,5 Prozentpunkte. Da die Beitragsbe-
messungsgrenze der Arbeitslosenversicherung héher liegt
als die der sozialen Pflegeversicherung, werden gutverdie-
nende Arbeitnehmer leicht entlastet, wihrend Rentner, die
lediglich Pflegeversicherungsbeitrige entrichten, belastet
werden. Zu Jahresbeginn wird auflerdem die Gleitzone der
Sozialversicherungsbeitrage ausgeweitet und endet kiinftig
bei einem Bruttolohn von 1 300 Euro statt bisher 850 Euro.
Diese Neuregelung der sogenannten Midijobs vermindert
die Abgabenlast von Arbeitnehmern mit einem vergleichs-
weise geringen Einkommen in simtlichen Sozialversiche-
rungszweigen. Zugleich werden Selbststindige durch die
Halbierung des Mindestbeitrags zur gesetzlichen Kranken-
versicherung entlastet. Allerdings wird die Beitragslastin der
gesetzlichen Krankenversicherung generell stirker in Rich-
tung der Arbeitgeber verschoben. Wihrend Zusatzbeitrige
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Abbildung 2.21

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Struktureller Primarsaldo 2011 bis 2020
In Prozent in Relation zum nominalen Produktionspotenzial

30

20

0,0

20

Prognose

20M

mmm— negative Konjunkturkomponente

Finanzierungssaldo

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zinsausgaben
I negative Einmaleffekte

e struktureller Primarsaldo’

1 Der strukturelle Primérsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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bisher allein von den Arbeitnehmern zu tragen waren, wer-
den sie ab dem kommenden Jahr parititisch von Arbeitneh-
mern und Arbeitgebern iibernommen. Fiir sich genommen
wirkt dies aufkommensneutral. Mehraufwendungen fiir den
Staat entstehen gleichwohl durch die erh6hten Beitragszah-
lungen des Staates fiir dessen Arbeitnehmer und steigende
Zahlungen der gesetzlichen Rentenversicherung, die die
Hilfte des Zusatzbeitrages der Rentner tibernimmt. Fiir das
Jahr 2020 sind hier keine weiteren Mallnahmen auf der Ein-
nahmeseite der Sozialversicherungen unterstellt.

Die empfangenen Vermégenseinkommen werden im lau-
fenden Jahr insbesondere wegen der héheren Abfithrung
der Bundesbank an den Bund mit 15% stark zunehmen.
Diese Abfiihrungen waren im vergangenen Jahr mit 0,4
Mrd. Euro besonders niedrig ausgefallen und diirften nach
dem Zuwachs auf'1,9 Mrd. Euro in diesem Jahr im weiteren
Prognosezeitraum dann wieder das gewohnte Niveau von
2,5 Mrd. Euro erreichen. Auch die tibrigen Vermogensein-
kommen werden dieses Jahr deutlich hohere Werte als in
den vergangenen Jahren erreichen und diese Hoéhe im Pro-
gnosezeitraum halten.

Die Einnahmen aus sonstigen Transferzahlungen nehmen
im laufenden Jahr kraftig zu, da in der ersten Jahreshilfte die
Volkswagen AG wegen des Dieselskandals eine Strafzahlung
von 1 Mrd. Euro an das Land Niedersachsen leisten musste.
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Da dieser Effekt wieder entfillt, sinken die sonstigen Trans-
ferzahlungen im Jahr 2019 wohl. Im Jahr 2020 diirften sie
dann wieder leicht expandieren.

Die empfangenen Vermogenstransfers werden im laufen-
den Jahr mit 17,9% einen sehr hohen Anstieg verzeichnen,
der unter anderem durch die Schlichtung eines Streites zwi-
schen dem Bund und Toll Collect bedingt ist. Dabei hat sich
Toll Collect zu einer Zahlung von {iber einer Milliarde Euro
an den Bund verpflichtet. Da fiir die Folgejahre nicht mit
dhnlichen Sondereffekten zu rechnen ist, werden die emp-
fangenen Vermdégenstransfers wohl wieder auf das Niveau
der vergangenen Jahre zurtickkehren.

Insgesamt steigen die staatlichen Einnahmen im Jahr 2018
kriftig um 4,4% auf 45,4% in Relation zum Bruttoinland-
sprodukt. 2019 und 2020 werden sie mit voraussichtlich
3,4% bzw. 3,3% vergleichsweise etwas schwicher expandie-
ren und in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 45,1% bzw.
44,9% betragen.

Die Staatsausgaben diirften nach einem schwachen ersten
Halbjahr 2018 im Prognosezeitraum dynamisch zunehmen.
Hierauf deuten die sich im Gesetzgebungsprozess befinden-
den expansiven Mafinahmen der Bundesregierung und die
bei verbesserter Haushaltslage gestiegene Ausgabenneigung
der Linder und Kommunen hin. Zudem waren die Aufwen-
dungen im ersten Halbjahr auch deshalb so schwach, weil
fiir den Bund bis Juli 2018 eine vorldufige Haushaltsfithrung
galt. Dadurch war die Bundesregierung bis zur Verabschie-
dung des neuen Haushalts nur zu Ausgaben befugt, die zur
Aufrechterhaltung der Verwaltung und zur Erfiillung recht-
licher Verpflichtungen erforderlich waren.

Insbesondere die Ausgaben fiir Vorleistungen’ neigten in
der ersten Jahreshilfte zur Schwiche und diirften aus den
genannten Griinden bereits in der zweiten Jahreshilfte an
Fahrt gewinnen. Auf das Jahr gerechnet bleibt der Anstieg
mit 2,8% aber eher moderat. Zudem diirften einige investive
Mafinahmen, die zusitzlich ergriffen werden, auch anteilig
als Vorleistungen und nicht ausschlieRlich als 6ffentliche
Investitionen gebucht werden. Daher wird im Jahr 2019 ein
deutlicher Zuwachs in Hohe von 4,5% erwartet. 2020 rech-
nen die Institute mit einem Anstieg von 3,7%.

Die Arbeitnehmerentgelte nehmen im Jahr 2018 mit fast 4%
kriftig zu, getrieben von Tariflohnsteigerungen und einem
anhaltenden Beschiftigungsaufbau im 6ffentlichen Bereich.
In den Jahren 2019 und 2020 diirften die Tarifsteigerungen
sogar kriftiger ausfallen, da aber der Beschiftigungsaufbau
angesichts der angespannten Arbeitsmarktlage zusehends
schwieriger wird, flacht sich der Anstieg der Arbeitnehme-
rentgelte leicht ab.

Die sozialen Sachleistungen werden im laufenden Jahr wohl
um 3,1% und damit eher moderat zunehmen. Wihrend hier

7 Ohne Beriicksichtigung der sozialen Sachleistungen. In der Sektorrechnung werden die Posten
gemeinsam ausgewiesen.
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Tabelle 2.15

Ausgewadhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren'
Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungssaldo Zi::::::;'::::‘c‘:‘;ez
insgesamt Steuern Nettosozialbeitriige insgesamt Zinsausgaben | Bruttoinvestitionen
2011 438 20 16,4 447 25 23 -10 11,4
2012 443 25 16,5 443 23 22 00 102
2013 445 229 16,5 447 20 21 =01 86
2014 445 27 16,4 440 16 20 06 7,0
2015 445 229 16,4 37 14 21 038 6,1
2016 448 232 16,6 439 12 22 09 51
2017 45,0 234 16,7 439 10 22 10 44
2018 45,4 236 16,8 438 09 24 16 39
2019 45,1 235 16,9 440 09 25 12 37
2020 449 233 16,9 438 08 25 11 35

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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die Ausgaben der Sozialversicherungen auch im Zuge der
Ausweitung der Leistungen der Pflegeversicherung deutlich
zulegen, gehen die Ausgaben der Gebietskérperschaften seit
dem ersten Halbjahr 2017 zurtick, worin sich der Riickgang
der Fluchtmigration und die beschleunigte Bearbeitung der
Asylverfahren widerspiegelt. Fiir 2019 ist mit einem deut-
lich kriftigeren Ausgabenzuwachs um 4,9% zu rechnen.
Dies ist auf die Leistungsausweitungen der Kranken- und
Pflegeversicherung, aber auch auf Maffnahmen zum Aus-
bau der Kinderbetreuung zuriickzufithren. Fiir das Jahr 2020
sind keine zusitzlichen gesetzlichen Mafinahmen unterstellt
und der Anstieg diirfte auf seine wesentlich von der Demo-
grafie beeinflusste trendmifige Entwicklung zurtickfallen
und 3,4% betragen.

Die monetiren Sozialleistungen expandieren in diesem Jahr
wegen der im Vorjahresvergleich geringeren Rentenanpas-
sung zur Mitte des vergangenen Jahres und der guten Lage
am Arbeitsmarkt mit 2,8% moderat. Fiir den weiteren Pro-
gnosezeitraum zeichnen sich kriftigere Steigerungen der
monetiren Sozialleistungen um 4,6% bzw. 3,6% ab. Dies
ist mafigeblich auf Leistungsausweitungen der gesetzli-
chen Rentenversicherung zuriickzufiihren. Insbesondere die
erweiterte ,Miitterrente“ wird ab Jahresbeginn 2019 zu deut-
lichen Mehrausgaben fithren. Zudem werden die Zurech-
nungszeiten der Erwerbsminderungsrente zu Beginn des
Jahres 2019 deutlich erhéht. Da diese Regelung ausschlief3-
lich Neurentner betrifft, fithrt sie sowohl im Jahr 2019 als
auch im Jahr 2020 nur zu einem geringen Ausgabenanstieg.
Ferner wird das Kindergeld in der zweiten Jahreshilfte 2019
voraussichtlich um monatlich 10 Euro erhsht. Die Institute
nehmen schlieflich an, dass die Grundrente zu Beginn des
Jahres 2020 umgesetzt wird.

Angesichts absolut sinkender Bruttoschuldenstinde und vor
allem aufgrund des niedrigen Zinsumfelds sinken die Zin-
sausgaben des Staates im gesamten Prognosezeitraum. Die
geleisteten Vermdgenstransfers werden sich im laufenden
Jahr voraussichtlich um 8,4% verringern. Sie waren im ver-
gangenen Jahr durch die Riickzahlung der Kernbrennstoff-
steuer deutlich erhcht worden. Der Riickgang wiirde noch
stirker ausfallen, wiirden nicht gegen Ende des Jahres die
Garantien der Linder Hamburg und Schleswig-Holstein fiir
die HSH Nordbank fillig werden. Im Jahr 2019 diirften die
geleisteten Vermogenstransfers wieder auf das gewohnte
Niveau absinken und 2020 dort stagnieren.

Die Bruttoinvestitionen werden im laufenden Jahr mit 11,1%
und auch in den beiden folgenden Jahren mit 7,8% bzw. 6,5%
sehr kriftig zunehmen. Eine wesentliche Ursache hierfiir
sind die Investitionspakete der neuen und der alten Bundes-
regierung; hinzu kommt die giinstige Finanzlage der Lin-
der und Kommunen. Diese diirfte insbesondere zu vermehr-
ten Bauinvestitionen fithren. Die geplanten Mehrausgaben
des Staates im Bereich der inneren und dufleren Sicherheit
schlagen sich wohl auch in héheren Ausriistungsinvestiti-
onen nieder.

Der Staat wird im gesamten Prognosezeitraum deutliche
Finanzierungsiiberschiisse aufweisen. Im laufenden Jahr
wird der Finanzierungsiiberschuss mit 53,5 Mrd. Euro bzw.
1,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt einen neuen
Hochstwert erreichen (vgl. Tabelle 2.15). In den Folgejahren
wird der Finanzierungsiiberschuss insbesondere aufgrund
der expansiven Mafnahmen der Bundesregierung auf 42,0
Mrd. Euro (1,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
bzw. 41,1 Mrd. Euro (1,1%) abschmelzen. Im laufenden Jahr

GD Herbst 2018

57



58

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Tabelle 2.16

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primérsaldo des Staates
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial

EU-Methode' Modifizierte EU-Methode (MODEM)'
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 10 16 12 1 10 16 12 11
- Konjunkturkomponente? 02 01 02 02 05 04 05 05
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 08 14 1,0 09 05 12 07 07
- Einmaleffekte? -02 -01 00 00 -02 -01 00 00
= struktureller Finanzierungssaldo 10 16 10 09 038 13 0,7 07
+ Zinsausgaben 1,0 09 09 08 10 09 09 08
= struktureller Primarsaldo 21 25 19 17 18 22 16 15
Veranderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr -0,1 04 -0,6 -0,1 -02 04 -06 -0,1
nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Milliarden Euro 339 527 35,1 337 25,0 429 253 24,0

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

Anmerkung: Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Einmaleffekte, Zinsausgaben, Konjunkturkomponente, konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungs-

saldo und struktureller Primérsaldo in Relation zum Produktionspotenzial

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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erreicht die Steuerquote mit 23,6% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt ein Rekordniveau. Sie wird allerdings in
den Folgejahren durch die entlastenden Mafnahmen der
Bundesregierung auf 23,5% (2019) bzw. 23,3% (2020) sin-
ken. Die Nettosozialbeitrige werden hingegen ihr Niveau
von 16,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2018 und 16,9% in den Folgejahren im Prognosezeitraum
weitestgehend halten.

Die gute finanzielle Situation des Staates ist zu einem erheb-
lichen Teil der giinstigen konjunkturellen Lage zu verdan-
ken. Der um konjunkturelle und Einmaleffekte bereinigte
Finanzierungssaldo liegt deutlich unter dem unbereinigten.
Der strukturelle Finanzierungssaldo wird im laufenden Jahr
1,3% in Relation zum Produktionspotenzial betragen. In den
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kommenden beiden Jahren sinkt der strukturelle Finanzie-
rungssaldo auf jeweils 0,7%. Der strukturellen Primirsaldo
betrdgt dieses Jahr 2,2%. Im Folgejahr machen sich dann
aber die expansiven Mafinahmen der neuen Bundesregie-
rung bemerkbar, wodurch der strukturelle Primarsaldo auf
1,6% sinken wird. Im Jahr 2020 wird der strukturelle Pri-
mirsaldo nur noch 1,5% betragen (vgl. Abbildung 2.21 und
Tabelle 2.16).

Der Bruttoschuldenstand des Staates im Verhiltnis zum
Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahr 2018 auf rund 60% sin-
ken. Im Jahr 2019 wird der Maastricht-Referenzwert deutlich
unterschritten. Im Jahr 2020 wird der Bruttoschuldenstand
rund 55% betragen.
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3. Potenzialschitzung und mittelfristige

Projektion

Schéatzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten in Anleh-
nung an den Ansatz der Europdischen Kommission geschitzt
(EU-Methode). Dieser basiert auf einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion, in die das potenzielle Arbeitsvolumen,
das Sachkapital und der Trend der Totalen Faktorproduktivitit
(TFP) eingehen.! Das in Stunden gemessene Arbeits-
volumen ergibt sich aus der Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter, der trendméfigen Partizipationsquote, der strukturellen
Erwerbslosenquote und dem Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstitigen. Zusatzlich berechnen die
Institute das Produktionspotenzial auch mit einer modifi-
zierten Methode (modifizierte EU-Methode, MODEM), bei
der insbesondere eine zunichst geringe Erwerbstitigkeit von
Fliichtlingen und die Altersstruktur der Erwerbsbevolkerung
beriicksichtigt werden. Die Institute stiitzen ihre Konjunk-
tureinschitzung auf die Ergebnisse der modifizierten EU-
Methode.

Die Schitzung des Produktionspotenzials nach MODEM
basiert im Einzelnen auf folgenden Annahmen. Zur erwerbs-
fahigen Bevolkerung zdhlen Personen im Alter zwischen
15 und 74 Jahren. Die mittelfristige Projektion der Bevol-
kerungsentwicklung orientiert sich an der Variante 2-A
der 13. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des
Statistischen Bundesamts. Demnach reduziert sich der
Wanderungssaldo von 350 000 Personen im laufenden Jahr
schrittweise auf 200 000 Personen im Jahr 2021 und bleibt
dann bis zum Ende des Projektionszeitraums konstant.
In Anlehnung an die Altersverteilung der Zuwanderer in
der Vergangenheit wird unterstellt, dass knapp 90% der
nicht fluchtbedingten Zuwanderer im erwerbsfahigen Alter
sind. Bei den Fliichtlingen wird ein Anteil von rund 70% an-
gesetzt. Insgesamt wird die Bevélkerung im erwerbsfihigen
Alter unter diesen Annahmen in den nichsten Jahren in
der Tendenz noch geringfiigig zunehmen, gegen Ende des
Projektionszeitraums jedoch sinken, da dann die Zuwande-
rung den demographisch bedingten Riickgang der Erwerbs-
bevolkerung nicht mehr kompensiert.

Die Partizipationsquoten werden fiir Fliichtlinge und
Nicht-Fliichtlinge separat berechnet. Die Erwerbsbe-
teiligung der Fliichtlinge diirfte anfangs noch sehr nied-
rig sein, weil diese aufgrund rechtlicher Vorgaben wahrend
des laufenden Asylverfahrens dem Arbeitsmarkt nur einge-
schrankt zur Verfligung stehen. Es wird angenommen, dass

1 Vgl Havik, K; Mc Morrow, K, Orlandi, F, Planas, C; Raciborski, R; Roeger, W.; Rossi, A; Thum-Thysen, A;
Vandermeulen, V.: The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output
Gaps. European Economy, Economic Papers 535, 2014, Briissel.

die Partizipationsquote der Fliichtlinge von gut 15% im Jahr
2015 auf gut 65% im Jahr 2023 steigt. Die Partizipations-
quote der Nicht-Fliichtlinge wird in der mittleren Frist auf
Basis eines Alterskohortenmodells fortgeschrieben, um die
absehbare Verschiebung der Altersstruktur der Erwerbs-
bevélkerung zu berticksichtigen. Die gesamtwirtschaftliche
Partizipationsquote ergibt sich schlieRlich als gewichteter
Durchschnitt der trendméifligen Quote der Nicht-Fliichtlinge
und der als strukturell interpretierten und daher unberei-
nigten Partizipationsquote der Fliichtlinge. Aus alledem
resultiert, dass die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote
zunichst verlangsamt auf rund 75% zunimmt und am Ende
des Projektionszeitraums leicht zuriickgeht.

Die Schitzung der strukturellen Erwerbslosenquote wird von
den Instituten ebenfalls angepasst, um die zunichst geringen
Arbeitsmarktchancen der Fliichtlinge zu berticksichtigen.
Basierend auf einem Fortschreibungsmodell, das auf
Berechnungen des IAB und aktuelle Zahlen der Bundes-
agentur fiir Arbeit zuriickgreift (vgl. Kasten 3.1), gehen die
Institute davon aus, dass die Erwerbslosenquote der Fliicht-
linge von rund 80% im Jahr 2015 auf knapp 40% gegen Ende
der mittleren Frist sinkt. Die Erwerbslosenquote der Fliicht-
linge wird vereinfachend als strukturell interpretiert und
daher nicht mit einem Filterverfahren geglittet. Im Gegen-
satz dazu wird die strukturelle Erwerbslosenquote der Nicht-
Fliichtlinge mit einem Hodrick-Prescott-Filter ermittelt.
Die gesamtwirtschaftliche strukturelle Erwerbslosenquote
ergibt sich als gewichteter Durchschnitt beider Quoten.
Im laufenden Jahr liegt diese demnach bei 3,6%. In den
kommenden Jahren diirfte sie mit abnehmendem Tempo
auf knapp 3% am Ende des Projektionszeitraums sinken.

Bei der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstitigen
wird nicht zwischen Fliichtlingen und den tibrigen Erwerbs-
titigen unterschieden. Aufgrund der stetigen Zunahme
der Teilzeitbeschiftigung folgte die Arbeitszeit seit langer
Zeit einem fallenden Trend, der sich allerdings in den ver-
gangenen Jahren merklich abflachte. Aus der Fortschrei-
bungsmethodik resultiert, dass der trendméfiige Riickgang
der Arbeitszeit im Projektionszeitraum allméihlich zum Still-
stand kommt.
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Kasten 3.1

Zur Arbeitsmarktintegration von Fliichtlingen

Die Institute unterscheiden beim MODEM-Verfahren zwischen
der strukturellen Arbeitslosigkeit von Nicht-Fliichtlingen und von
Fluchtlingen. Um letztere zu ermitteln, miissen Annahmen zur Er-
werbstéatigkeit von Fliichtlingen getroffen werden. Diese werden aus
einem Kohortenmodell fiir die ab 2014 zugewanderten Fliichtlinge
abgeleitet, in das die monatlichen Asylstatistiken des Bundesamts
fur Migration und Fliichtlinge einflieBen. Dabei wird zunachst aus der
Zahl der Asylantrage die Zahl der neu auf den Arbeitsmarkt kommen-
den Fliichtlinge im erwerbsfahigen Alter anhand der Schutzquoten
sowie der Altersverteilung berechnet. Bei friiher nach Deutschland
gekommenen Flichtlingen betrug die Wahrscheinlichkeit, im Lauf
des ersten Jahres eine Beschaftigung zu finden, durchschnittlich
8%; fuinf Jahre nach Zuzug hatten 50% einer Zugangskohorte einen
Arbeitsplatz gefunden.” Diese Relation wurden auf die seit 2014
angekommenen Asylbewerber libertragen und daraus der Beschaf-
tigungsaufbau im Zeitverlauf abgeleitet.

Die aktuellen Zahlen der Bundesagentur fir Arbeit deuten jedoch
darauf hin, dass die Beschaftigungsentwicklung von Personen aus
den acht wichtigsten Asylherkunftslandern von den Instituten bisher
zu niedrig eingeschatzt wurde (vgl. Abbildung 3.1).2

Kumuliert wurde die Beschaftigung um gut 75 000 Personen unter-
schatzt, was sich in einer um knapp 6 Prozentpunkte héheren tatsach-
lichen Beschaftigungsquote im Mai 2018 widerspiegelt. Ein wesent-
licher Grund fiir die Unterschatzung ist, dass dem Modell zu geringe
Beschaftigungswahrscheinlichkeiten zugrunde gelegt wurden. Da
es sich bei den angesetzten Wahrscheinlichkeiten um Trendwerte
handelt, blieb die derzeitige konjunkturell bedingte Knappheit am Ar-
beitsmarkt und ihre Auswirkungen auf den Beschaftigungsaufbau bei
den Flichtlingen unberiicksichtigt.® Auf den Konjunktureffekt deutet
die Beschaftigungsstruktur nach Wirtschaftsbereichen hin. Wahrend
bei den Personen mit deutscher Staatsangehérigkeit der Anteil in der

1 Vgl. Briicker, H, Hauptmann, A; Vallizadeh, E.: Fliichtlinge und andere Migranten am deutschen
Arbeitsmarkt: Der Stand im September 2015. IAB, Aktuelle Berichte 14/2015. 2015.

2 Vgl Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung bleibt moderat — Wirtschaftspolitik wenig
wachstumsorientiert. Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2016, Kapitel 4, Miinchen. 2016.

3 Die Wahrscheinlichkeit, einen Arbeitsplatz zu finden, schwankt im Konjunkturzyklus stark (vgl. Fujita, S,
Ramey, G.: The Cyclicality of Seperation and Job Finding Rates, in: International Economic Review, Vol. 50 (2),
2009, 415-430).

Abbildung 3.1

Kumulierter Beschiftigungsaufbau aus den acht wichtigsten nicht-
europaischen Asylherkunftslandern von Januar 2014 bis Juni 2018
In tausend Personen
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Bundesamt fiir Migration und Fliichtlinge; Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung;
Berechnungen der Institute.
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Leiharbeit im Jahr 2017 nahezu konstant bei 2% lag, war der Anteil
bei den Personen aus den acht wichtigsten Asylherkunftslandern
mit 13% um 5 Prozentpunkte héher als im Jahr zuvor.

Ein kleiner Teil der Unterschatzung kann dariiber hinaus von einer
eingeschrankten Vergleichbarkeit der BA-Statistik und der Modell-
rechnung der Institute herriihren. Der in der BA-Statistik abgebildete
Beschaftigungsaufbau in der Gruppe der Personen aus den acht
wichtigsten nicht-europaischen Asylherkunftslandern enthalt auch
Personen, die ohne Fliichtlingsstatus eine Arbeitsstelle gefunden
haben. Dazu zéhlen insbesondere Personen, die einen unbefristeten
Aufenthaltstitel besitzen, Personen ohne Aufenthaltstitel sowie Nach-
gezogene aus familiaren Griinden. Diese Gruppen wurden im Modell
nicht in vollem Umfang beriicksichtigt. Andererseits beriicksichtigt
das Modell der Institute auch Fliichtlinge aus Landern auBerhalb der
Gruppe der acht haufigsten nicht-europaischen Asylherkunftsléander.

Die Institute haben ihr Kohortenmodell an die aktuelle Beschafti-
gungsentwicklung der Fliichtlinge angepasst.
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Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen
bis zum Jahr 2023 eine jahresdurchschnittliche Zunahme
um 0,5% (vgl. Tabelle 3.1). Allerdings wird sich der Anstieg
nach einer Rate von rund 1% im laufenden Jahr im weite-
ren Verlauf spiirbar abflachen. Am Ende des Projektionszeit-
raums diirfte das potenzielle Arbeitsvolumen dann demogra-
phisch bedingt zurtickgehen (vgl. Abbildung 3.2).

Die TFP ergibt sich residual als der Teil des Bruttoinland-
sprodukts, der nicht durch den mengenmifiigen Einsatz
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der Produktionsfaktoren Sachkapital und Arbeit erklirt
werden kann. Der Trend der TFP wird anhand eines
strukturellen Zeitreihenmodells ab dem Jahr 1980 berech-
net, welches die zyklische und die trendmifige Komponente
der TFP mit Hilfe von Umfragedaten zur Kapazititsaus-
lastung trennt. Spezielle Annahmen zur Produktivitit der
Fliichtlinge werden nicht getroffen. Dem Modell zufolge
wird die TFP im Projektionszeitraum mit einer Trendrate
von durchschnittlich 0,8% und damit etwas stirker als in
den Vorjahren steigen.
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Abbildung 3.2

Komponenten der Verédnderung des Arbeitsvolumens nach
modifizierter EU-Methode
In Prozent; Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 3.3

Komponenten der Verdnderung des Produktionspotenzials
nach modifizierter EU-Methode
In Prozent; Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Das Sachkapital wird auf Basis der Prognose der Brutto-
anlageinvestitionen und des Abschreibungssatzes aus dem
Jahr 2017 fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anlage-
investitionen in den Jahren 2021 bis 2023 wird ihre Relation
zum Produktionspotenzial, d. h. die potenzielle Investitions-
quote, mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach
diesem Verfahren wird das Sachkapital bis zum Ende der
mittleren Frist um durchschnittlich 1,4% zunehmen.

Alles in allem wichst das Produktionspotenzial bis zum
Ende des Projektionszeitraums um durchschnittlich 1,6%
pro Jahr. Das Tempo ist somit rund zwei Zehntel Prozent-
punkte hoher als im Mittel der vergangenen 20 Jahre. Das
Potenzialwachstum diirfte allerdings im laufenden Jahr
mit 1,9% seinen Hochpunkt erreichen und sich bis zum
Jahr 2023 merklich auf rund 1,2% abschwichen (vgl. Ab-
bildung 3.3).

Im Vergleich zum Friihjahrsgutachten 2018 hat sich die
Einschitzung der Institute nicht mafigeblich gedndert.
Der durchschnittliche Beitrag der TFP zum Wachstum des
Produktionspotenzials fillt mit 0,8 Prozentpunkten rund
ein Zehntel geringer aus als in der Schitzung vom Friih-
jahr. Der durchschnittliche Beitrag des potenziellen
Arbeitsvolumens ist hingegen mit 0,3 Prozentpunkten
nun rund ein Zehntel hoher. Mafigeblich hierfiir ist die
verinderte Einschitzung der trendmifligen Arbeits-
zeit. So ist der durchschnittliche Wachstumsbeitrag der
Arbeitszeit gemifs der aktuellen Projektion annihernd
null, wihrend er im Frithjahrsgutachten noch negativ
war. Der Beitrag des Sachkapitals zum Wachstum des
Produktionspotenzials betrigt nahezu unveridndert rund
0,5 Prozentpunkte.

Die Methode der Europiischen Kommission unterscheidet
sich vom MODEM-Verfahren insbesondere hinsichtlich der
Berechnung der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fort-
schreibung der Partizipationsquote in der mittleren Frist
sowie der Spezifikation der Zeitrethenmodelle.? So wird die
strukturelle Erwerbslosenquote von der Europiischen Kom-
mission anhand eines Phillips-Kurven-Modells berechnet,
jedoch ohne explizite Berticksichtigung der Fluchtmigration.
Die Partizipationsquote wird in der mittleren Frist nicht auf
Basis eines Alterskohortenmodells, sondern anhand eines
einfachen Zeitreihenmodells prognostiziert. Gemifd der
Methode der Europiischen Kommission ergibt sich ein im
Vergleich zu MODEM etwas hoheres Niveau und Wachs-
tum des Produktionspotenzials.

Internationale Rahmenbedingungen fiir die
mittelfristige Projektion

Nach der vorliegenden Prognose werden sich grofe Volks-
wirtschaften wie die USA, Japan und der Euroraum auch
im Jahr 2020 noch in der Uberauslastung befinden. Fiir die

2 Fiir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose:
Aufschwung weiter kraftig — Anspannungen nehmen zu. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kapitel 3,
Tabelle 3.2, Kiel. 2017.

GD Herbst 2018 61



62

MITTELFRISTIGE PROJEKTION

Tabelle 3.1

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

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent'

EU-Methode modifizierte EU-Methode (MODEM)
1995-2017*
1995-2017 2017-2023 1995-2017 2017-2023
Produktionspotenzial 14 14 16 14 16
Sachkapital 16 (0,6) 16 (0,6) 14 (0,5) 16 (0,6) 14 (0,5)
Solow-Residuum 087 (08) 07 (0,7) 038 (08) 07 (0,7) 08 (0,8)
Arbeitsvolumen 02 0,1) 01 01 0,6 (0,4) 02 01) 05 03)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter =01 -0,1 00 =01 0,0
Partizipationsquote 05 05 0,6 05 03
Erwerbslosenquote 02 02 01 02 0.2
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -05 =01 =05 0,0
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 13 13 11 12 11

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Jahre nach 2020 ist fiir diesen Linderkreis und auch global
damit zu rechnen, dass die Produktionsausweitung etwas
unterhalb des Potenzialwachstums liegen wird, da sich die
Uberauslastung frither oder spiter zuriickbilden wird. Es
bestehen verschiedene Abwirts- und Aufwirtsrisiken fiir
das weltwirtschaftliche Wachstum in der mittleren Frist.

Ein Abwirtsrisiko besteht in der Méglichkeit, dass die in der
Vergangenheit stark gestiegene Verschuldung mancherorts
in eine Finanzkrise miindet (vgl. Kapitel 1). Ferner konnten
zunehmende Arbeitsmarktengpdsse in anderen Lindern
auch dort die Lohne und Arbeitsplatzsicherheit erhhen
und den Wettbewerb um internationale Fachkrifte ver-
stirken. Dartiber hinaus wiirde eine mogliche Abschottung
gegeniiber Zuwanderern Arbeitskrifte davon abhalten, im
Ausland eine Stelle zu suchen. Linder, deren Produktions-
potenzial in der Vergangenheit stark von der Arbeitskrifte-
zuwanderung abhing, kénnten dadurch in Zukunft deutlich
an Wachstumstempo einbiiflen.

Ein hoheres weltwirtschaftliches Wachstum kénnte sich
hingegen mittelfristig aus schnellerem technischen
Fortschritt speisen. Ein solcher kénnte sich im Zuge der
verstirkten Digitalisierung und insbesondere der wirt-
schaftlichen Nutzung von kiinstlicher Intelligenz einstellen.
Gerade fiir den technischen Fortschritt zeichnen sich aber in
letzter Zeit auch erhebliche Risiken ab. Er erwichst zu einem
betrachtlichen Teil aus Effizienzgewinnen durch zuneh-
mende internationale Arbeitsteilung. Gegenwirtig besteht
aber die Gefahr, dass die Handelskonflikte die Internatio-
nalisierung von Wertschépfungsketten verlangsamen oder
gar zu einer Riickabwicklung fithren. Eine daraus resultie-
rende Verlangsamung des internationalen technischen Fort-
schritts wiirde die deutsche Wirtschaft nicht nur iiber eine
schwichere Auslandsnachfrage, sondern auch direkt tiber
ein langsameres Potenzialwachstum treffen.

GD Herbst 2018

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2023

Die Institute stiitzen ihre Mittelfristprojektion auf das nach
der EU-Methode abgeleitete Produktionspotenzial, das die
Grundlage fiir die mittelfristige Finanzplanung der Bundes-
regierung bildet. Dabei wird auftragsgemaif die technische
Annahme getroffen, dass die Produktionsliicke bezogen auf
das nach der EU-Methode berechnete Produktionspotenzial
im Jahr 2023 geschlossen sein wird (vgl. Abbildung 3.4).
Dies impliziert eine merkliche Verlangsamung des Anstiegs
des Bruttoinlandsprodukts in der zweiten Hilfte des Pro-
jektionszeitraums.

Uber den gesamten Projektionszeitraum wird weiterhin die
Beschiftigung kriftig aufgebaut (vgl. Tabelle 3.2). Die Net-
to-Zuwanderung gleicht den Riickgang der inldndischen
Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter in etwa aus. Aus der
EU-Methode ergibt sich in der mittleren Frist ein merkli-
cher weiterer Anstieg der Partizipationsquote. Die Erwerbs-
losenquote bleibt in etwa unverindert.

Die Zunahme des privaten Konsums schwicht sich am
Ende des Projektionszeitraums etwas ab. Die Anlage-
investitionen verlieren im Zuge der schwicheren Expansion
des Bruttoinlandsprodukts deutlich an Dynamik. Im Einklang
mit der langsameren Gangart der Weltwirtschaft werden
die Exporte in der mittleren Frist verhaltener zunehmen.
Auch die Zuwachsrate der Importe verlangsamt sich im
Zuge der schwicheren heimischen Absorption, wird aber
dennoch etwas kriftiger sein als bei den Exporten. Der
Auflenbeitrag in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sinkt
leicht. Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts nimmt bis
zum Jahr 2023 mit einer jahresdurchschnittlichen Rate
von 1,8% zu. Das nominale Bruttoinlandsprodukt steigt
dementsprechend um durchschnittlich 3,3% (vgl. Tabelle 3.3).
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Abbildung 3.4
Produktionsliicke nach EU- und modifizierter EU-Methode
In Relation zum Produktionspotenzial in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Neben den weltwirtschaftlichen bestehen auch inldndische
Risiken fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in der
mittleren Frist. Aufgrund des absehbaren demographischen
Wandels konnte die Partizipationsquote weniger stark steigen
als auf Basis der EU-Methode projiziert. Berechnungen der

die Partizipationsquote zum Ende den Projektionszeitraums
sogar leicht sinken kénnte, da Alterskohorten mit einer zwar
steigenden, aber relativ niedrigen Erwerbsbeteiligung einen
immer gréfleren Anteil an der Bevolkerung ausmachen. In
diesem Fall wiirde sich die Entwicklung des Arbeitskrifte-

Institute anhand eines Alterskohortenmodells zeigen, dass ~ angebots spiirbar schwicher darstellen.

Tabelle 3.2

Erwerbstatige, Produktivitidt und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besc'hafhgte Arbeitszeit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer Lo in ieweiligen
(Inland) Erwerbstitigen . Jeweilige Deflator
(Inland) . . - je Erwerbs- Preisen
insgesamt je Erwerbstatigen | ..
tatigenstunde
Millionen Personen Stunden Milliarden Euro Euro Milliarden Euro 2010 =100

201 416 37,0 1393 2674 64326 46,2 27031 1011

2017 443 40,0 1360 2932 66 243 487 32773 1118

2023 46,2 420 1354 3220 69721 515 40036 1243
Verénderung insgesamt in Prozent

2017/201 6,5 80 -23 9,6 30 54 212 10,6

2023/2017 43 50 -05 98 53 58 22,2 12
Jahresdurchschnittliche Veranderung

2017/201 11 13 -04 15 05 09 33 17

2023/2017 07 08 -0,1 16 09 09 34 18

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2023/2017: Projektionen der Institute.
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Tabelle 3.3

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

MITTELFRISTIGE PROJEKTION

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- .
produkt Private Haushalte Staat insgesamt B.ruttoa‘n‘lagen- Vorratsveranderung Aubenbeitiag
investitionen

In Milliarden Euro

201 27031 14955 5057 569,8 5478 219 1321

2017 32773 17322 6389 6585 6657 =72 2478

2023 40036 21059 78838 8751 8714 37 2338
Anteile am Bruttoinlandsprodukt in Prozent’

201 100,0 553 187 11 203 038 49

2017 100,0 529 19,5 20,1 203 -02 76

2023 100,0 526 197 219 218 0,1 58
Veranderung insgesamt in Prozent

2017/201 212 158 26,3 156 215 - -

2023/2017 22,2 216 235 329 309 - -
Jahresdurchschnittliche Verénderung in Prozent

2017/201 33 25 40 24 33 - -

2023/2017 34 33 36 49 46 - -

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2022/2017: Projektionen der Institute.
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GD Herbst 2018



WIRTSCHAFTSPOLITIK

4. Zur Wirtschaftspolitik

In ihrem Friithjahrsgutachten 2018 haben sich die Institute
mit den finanzpolitischen Konsequenzen der Mafinahmen
aus dem Koalitionsvertrag auseinandergesetzt.! Ein Teil dieser
Mafinahmen betrifft die Wohnungspolitik, der im Koalitions-
vertrag ein eigenes Kapitel gewidmetist. Wie die im Koalitions-
vertrag vereinbarten Mafinahmen wirken und ob damit die
Ziele erreicht werden, hingt auch von der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung ab. Insbesondere sind schon seit einiger
Zeit die Kapazititen in der Bauwirtschaft stark ausgelastet.
So sind vor allem qualifizierte Beschaftigte mittlerweile rar
und die Baupreise steigen derzeit so schnell wie zuletzt vor
der Finanzkrise. Vor diesem Hintergrund setzen sich die
Institute mit der aktuellen Wohnungsmarktpolitik aus-
einander.

Wohnungspolitik im Fokus

Der Wohnungsmarkt weist wichtige Besonderheiten auf.
So handelt es sich bei Grund und Boden um eine nicht ver-
mehrbare, immobile Ressource, Wohnungen haben eine sehr
lange Nutzungsdauer, und die Ausgaben fiir die Unterkunft
stellen mit durchschnittlich 27% den mit Abstand grofiten
Einzelposten im Budget der privaten Haushalte
dar. Zudem ist das Wohnungsangebot kurzfristig
rigide: Die jahrliche Ausweitung blieb seit der Wieder-
vereinigung stets unter 1% des Bestandes.”? Zudem gibt
es eine Vielzahl regulierender Eingriffe in das Marktge-
schehen, so beispielsweise Raumplanung, Bauordnungs-
recht sowie Umwelt- und Energieauflagen. Schlieflich
muss man zwischen Mietwohnungen und selbst genutztem
Wohneigentum unterscheiden; etwa 45% der deutschen
Haushalte leben in den eigenen vier Winden.

Der Koalitionsvertrag sieht zahlreiche Maffnahmen vor,
um die Dynamik der Mietentwicklung zu bremsen und die
Erschwinglichkeit selbstgenutzten Wohneigentums zu er-
hohen. Hierzu zihlen das gerade eingefiihrte Baukinder-
geld, ein Biirgschaftsprogramm der KfW Bankengruppe zur
Starkung der Eigenkapitalausstattung privater Haushalte,
Sonderabschreibungen fiir den Mietwohnungsbau, weitere
Mittel fiir die Linder zum Zweck des sozialen Wohnungs-
baus, eine Reform der Mietpreisbremse sowie eine Absen-
kung der Modernisierungsumlage. Hinzu kommt das Urteil
des Bundesverfassungsgerichts, das eine Reform der Grund-
steuer bis zum Ende des Jahrs 2019 einfordert.

1 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Boom — Luft wird diinner,
Gemeinschaftsdiagnose im Friihjahr 2018, Miinchen, 2018, Kapitel 4.

2 Selbstim Jahr 2017, in dem im léngerfristigen Vergleich mit rund 284 000 Wohnungen vergleichsweise
viele Wohnungen neu errichtet wurden, entsprach dies nur etwa 0,7 des Bestands von 42 Mio. Wohnungen.
Zudem werden jahrlich rund 25 000 Wohnungen abgerissen oder umgewidmet,

Kasten 4.1

Zur statistischen Erfassung der Mieten

Die Mietpreisentwicklung steht aktuell im Fokus der politischen
Diskussion. Wahrend die Preisanstiege in der Offentlichkeit als auBer-
gewdhnlich hoch wahrgenommen werden, weist die amtliche Statistik
einen nur moderaten Preisanstieg aus. Im Folgenden werden daher
die amtliche Mietpreisberechnung sowie mogliche Probleme kurz
erlautert.

In der deutschen Preisstatistik stellen die Nettokaltmieten (einschlieBlich
des kalkulatorischen Mietwerts des selbstgenutzten Wohneigentums)
mit einem Gewicht von 21% die bedeutendste Einzelposition des
Verbraucherpreisindex (VPI) dar.! Die Mieten werden auf der Basis
einer in den vergangenen Jahren liberarbeiteten Mietenstichprobe
erhoben, die nach drei Hauptdimensionen geschichtet ist%

—  Nach der Art der Wohnung: Unterschieden werden fiinf Woh-
nungstypen (Wohnungen bis 70 Quadratmeter bzw. liber 70
Quadratmeter — jeweils getrennt nach Alt- und Neubau — und
Einfamilienhauser). Hinzu kommt eine Differenzierung nach
der Finanzierungsart (6ffentlich geférdert oder freifinanziert).

— Nach dem Vermietertyp: Erfasst werden private Kleinvermieter,
Wohnungsunternehmen in 6ffentlicher und genossenschaftlicher
Hand sowie gewerbliche Wohnungsunternehmen.

—  Nach Kreistypen: Kreisfreie GroBstadte, stadtische Kreise, landliche
Kreise hoherer Dichte und diinn besiedelte landliche Kreise.

Die Mietenstichprobe umfasst bundesweit knapp 20 000 Wohnungen.
Angaben zur absoluten Miethohe oder Indizes, die einen zwischen-
ortlichen Vergleich von Wohnungsmieten erlauben, werden von den
Statistischen Amtern nicht bereitgestellt.

Die Nettokaltmieten haben sich in Deutschland im Jahresdurchschnitt
2017 um 1,6% erhoht, nach einem Anstieg von 1,2% im Jahr 2016. Im
Juli 2018 stiegen sie um 1,5% gegentiber dem Vorjahr (Altbauwohnun-
gen: 1,5%, Neubauwohnungen: 1,6%). In den Stadtstaaten und

in den meisten westdeutschen Flachenstaaten steigen die Mieten
aktuell etwas schneller als im Bundesdurchschnitt, in den ostdeut-
schen Flachenstaaten etwas langsamer. So erhdhten sich in Bremen
im Juli 2018 die Kaltmieten um 2,4% und in Berlin um 2,8%. In Hessen
stiegen die Kaltmieten um 1,7%, in Baden-Wiirttemberg um 1,8% und in
Bayern um 2,0%. In Nordrhein-Westfalen erhohten sich die Kaltmieten

1 Im Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) betrégt das Gewicht der Miete lediglich 10. Hier werden unter-
stellte Mieten fiir vom Eigentiimer selbstgenutzten Wohnraum anders als im VP! nicht beriicksichtigt.

2 Vgl. Zimmer, E: Die neue Mietenstichprobe im Verbraucherpreisindex, in: Zeitschrift fiir amtliche Statistik
Berlin Brandenburg, Heft2, 2016, 42-47. - Goldhammer, B.: Die neue Mietenstichprobe im Verbraucherpreis-
index. Vortrag bei der Nutzerkonferenz ,Immobilienpreise -Was bietet die amtliche Statistik?" am 30. Juni 2016
im Statistischen Bundesamt, https://www.destatis.de/DE/UeberUns/Veranstaltungen/Veranstaltunge Archiv/
Nutzerkonferen: bilienpreise/Mi Verbraucherpreisindex.pdf;jsessionid=7F4BEAD26B261116
68C5800ECCD66AA.InternetLive2?__blob=publicationFile
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Kasten 4.1 Fortsetzung

Abbildung 4.1

Zur Entwicklung der realen Mieten'

Mietpreisindex des Statistischen Bundesamtes
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dagegen nur um 1,4%, in Thiringen und Sachsen um 1,0% und in Meck-

lenburg-Vorpommern sogar nur um 0,7%. Zu dem etwas niedrigeren An-
stiegstempo der Mieten in den ostdeutschen Flachenléndern diirften die
im Vergleich zu Westdeutschland hoheren Leerstandquoten beitragen.

Alles in allem wird der Anstieg der Nettokaltmieten im amtlichen Preis-
index von der vergleichsweise verhaltenen Entwicklung der Mieten im
Wohnungsbestand dominiert. Im Deutschland liegt das durchschnittliche
Mietverhaltnis, wahrend dessen Mietanpassungen nur sehr selten vor-
genommen werden, bei etwa elf Jahren. Die bei Neuvermietungen und
nach ModernisierungsmaBnahmen in GroBstadten zu beobachtenden
rasanten Mietsteigerungen (vgl. Abbildung 4.1) fallen dagegen statistisch
im Gesamtaggregat kaum ins Gewicht. Zudem treten vor allem in GroB-
raumregionen héhere Mietpreissteigerungen auf, wahrend die Entwick-
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lung in landlichen Regionen meist verhaltener ist. Nach Berechnungen
der Deutschen Bundesbank zur regionalen Bevdlkerungsverteilung
wohnten 89% der deutschen Bevolkerung im Jahr 2013 auBerhalb von
GroBstadtenmit mehr als 500 000 Einwohnern. AuBerhalb von kreis-
freien Stadten lebten 69% der deutschen Bevdlkerung. Zudem fihrt die
aktuelle Mietenstichprobe durch eine im Vergleich zur friiheren Stich-
probe verstarkten Einbeziehung privater Vermieter und einer besseren
Erfassung landlicher Regionen zu tendenziell geringeren Steigerungs-
raten der Wohnungsmieten im amtlichen Preisindex. Zudem bestehen
Probleme bei der Beriicksichtigung von Mietpreisanpassungen nach
zwischenzeitlichem Leerstand bei Mieterwechsel. Alles in allem liefert
die amtliche Preisstatistik aber Ergebnisse, die nichtim Widerspruch
zu den ortlichzuweilen deutlich hdheren Mietpreisanstiegen bei Neu-
vermietungen stehen.
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Abbildung 4.2

Wanderungsbilanz der 71 groBten Stéddte Deutschlands und der sonstigen Kreise und Immobilienpreise’
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Hohe Nachfrage vor allem in den groBen Stadten

Steigende Mieten sind nicht flichendeckend zu beobachten,
sondern auf die urbanen Riume konzentriert. Um die all-
gemeine Teuerung bereinigt sinken die Mieten insgesamt
— das heifdt die Mieten bestehender Mietverhiltnisse und
aus neu geschlossenen Vertrigen — seit Mitte der 1990er
Jahre in einigen Bundeslindern bis heute. Dies liegt an dem
hohen Gewicht von Bestandsmieten, die im Durchschnitt nur
schwach steigen. Gréfiere Mieterh6hungen erfolgen typischer-
weise bei Mieterwechseln, Mietverhiltnisse bestehen aller-
dings durchschnittlich rund elf Jahre? (vgl. Kasten 4.1). Die tat-
sichlichen Knappheitsverhiltnisse auf dem Wohnungsmarkt
zeigen sich daher in erster Linie in den Neuvertragsmie-
ten. Diese ziehen auch nach Abzug der allgemeinen Teue-
rung vor allem in den kreisfreien Stidten spiirbar an, nach-
dem sie zuvor iiber lingere Zeit riickldufig waren. Seit dem
Jahr 2010 sind sie dort real um etwa 15% gestiegen. In den
groflen Stidten war die Mietentwicklung teilweise noch
erheblich dynamischer (vgl. Abbildung 4.1).

Ein wichtiger Grund dafiir ist die starke Zuwanderung in
die Ballungsraume. Hatten die groffen Stidte bis kurz nach
der Jahrtausendwende noch deutlich an Einwohnern an das
Umland verloren, iiberwog seit 2005 wieder der Zuzug in
die Ballungszentren (vgl. Abbildung 4.2). Mit Einfithrung

3 Vgl Fitzenberger, B, Fuchs, B: The Residency Discount for Rents in Germany and the Tenancy Law
Reform Act 2001: Evidence from Quantile Regressions, in: German Economic Review, Vol. 18 (2), 2017, 212-236.

der Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir die EU-Mitgliedsldnder
Stidosteuropas im Jahr 2011 und der gleichzeitigen Finanz-
krise in einigen Lindern der Europiischen Union stieg
dariiber hinaus die Zuwanderung aus dem Ausland erheb-
lich.

Zudem nahm die Bautitigkeit in den 2000er Jahren stark
ab. Wurden im Jahr 1997 gut 578 000 Wohnungen fertig-
gestellt, waren es im Jahr 2009 lediglich rund 159 000 Woh-
nungen. Gerade die Aktivititen im Geschosswohnungsbau
gingen erheblich zuriick: Im Vergleich zum Bauboom Mitte
der 1990er Jahre — der mafigeblich durch die Wiederver-
einigung geprigt war — schrumpfte die Zahl der Neubau-
genehmigungen Mitte der 2000er Jahre auf ein Fiinftel. Hier
spiegelt sich nicht zuletzt wider, dass die Bautdtigkeitim Zuge
des vorangegangenen Booms tibermiflig ausgeweitet worden
war und auch die Zuwanderung deutlich abebbte. Zudem
wurden Wohnungsbausubventionen zuriickgefiihrt. So wurde
die Eigenheimzulage abgeschaftt, Sonderabschreibungen
abgebaut, und der Staat zog sich zunehmend aus dem sozialen
Wohnungsbau zuriick. Bis Mitte der 2000er Jahre ist der
Wohnungsbestand mit Belegungsbindung im alten Bundes-
gebiet schitzungsweise um mebhr als ein Drittel gegentiber
dem Jahr 1990 gesunken. Diese Entwicklung fand in den
Neuen Landern ebenfalls statt und hat sich bis heute fort-
gesetzt (vgl. Abbildung 4.3).

Auch der Umschlag von Bauflichen sank seit Beginn der
1990er Jahre deutlich. Dies ist nicht zuletzt das Ergebnis
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Abbildung 4.3
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Anzahl fertiggestellter Wohnungen insgesamt und Sozialwohnungsbestand
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abnehmender Bautitigkeit. Jedoch zeigt sich am aktuellen
Rand, dass in den Stadten mit mehr als 200 000 Einwohnern
die Transaktionen von baureifem Land stagnierten, die Preise
aber erheblich stiegen (vgl. Abbildung 4.4). Dies deutet dar-
auf hin, dass Flichen ein mafigeblicher Engpassfaktor fiir
ein grofleres Wohnungsangebot sind. Insgesamt folgt die
Immobilienmarktentwicklung in den grofien Stidten dem
Muster eines klassischen ,Schweinezyklus“: eine starke
Nachfrageausweitung trifft auf ein kurzfristig rigides
Angebot an Kauf- und Mietobjekten. Im Ergebnis steigen
die Preise und Mieten erheblich und es kommt aufgrund
langer Planungs- und Bauphasen erst mit grofler Verzoge-
rung zu einer Ausweitung der Bautitigkeit.

Preisregulierung lost das Knappheitsproblem nicht

Die politische Debatte konzentriert sich in grof3en Teilen auf
die Regulierung von Mieten, um die Folgen der Knappheit
zu mildern. Die erste Reaktion auf die sich zuspitzende Lage
auf dem Mietwohnungsmarkt in Ballungsraumen war im
Jahr 2013 die Absenkung der Kappungsgrenze — der maxi-
mal zuldssigen Mieterhchung in bestehenden Mietverhilt-
nissen — auf maximal 15% innerhalb von vier Jahren. Im
Sommer 2015 folgte die Mietpreisbremse, die in so genann-
ten angespannten Wohnungsmirkten* die Hohe der
Miete auf maximal 10% iiber dem Niveau der ortsiiblichen

4  Ein angespannter Wohnungsmarkt liegt nach Definition der Mietpreisbremse dann vor, wenn entwe-
der Mieten deutlich stérker steigen als im bundesweiten Durchschnitt, die durchschnittliche Mietbelas-
tung der Haushalte deutlich hoher liegt als im bundesweiten Durchschnitt, die Wohnbevdlkerung wachst,
ohne dass durch Neubautatigkeit erforderlicher Wohnraum geschaffen wird, oder geringer Leerstand bei
groBer Nachfrage besteht (§ 556d BGB).
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Vergleichsmiete begrenzt.’ Begriindet wird dieser Eingriff mit
den starken zyklischen Mietsteigerungen und den sozialen
Harten, die daraus entstiinden.

Die 6konomische Literatur war sich bis Mitte der 1990er Jahre
weitgehend dariiber einig, dass derartige Eingriffe in den
Preismechanismus geringere Neubauaktivititen, weniger
Instandhaltung von Gebiduden und zudem Fehlallokationen
des Wohnraums zur Folge hitten — mittlerweile liegen
aber kontroverse Einschitzungen zu den Auswirkungen
vor.® Ebenso wird argumentiert, dass die Preisregulierung
bislang wirkungslos geblieben sei,” nicht zuletzt deshalb,
weil keine Sanktionen bei Missachtung der Regulierung
vorgesehen sind und Mieter angesichts der Intransparenz
der Regulierung nur schwer den Erfolg eines Rechtsstreits
einschitzen konnten.® In der aktuellen Marktlage diirfte
zudem die beidseitige Bereitschaft vorhanden sein, sich

5 Allerdings gibt es Ausnahmen: So darf eine Miete, die im vorherigen Mietverhltnis die Obergrenze
iibertraf, auch in zukiinftigen Vertragen vereinbart werden, um Vermieter nicht schlechter zu stellen. Auch gilt
die Mietpreisbremse nicht fiir befristete Mietvertrage, in denen ein voriibergehender Gebrauch der Wohnung
vereinbart wird. Die wichtigsten Ausnahmen sind allerdings, dass Neubauten, die erstmalig nach Oktober
2014 vermietet werden, nicht unter die Regulierung der Mietpreisbremse fallen (§ 556e BGB). AuBerdem sind
Vermieter bei der ersten Vermietung einer grundlegend sanierten Wohnung nicht an die Mietpreisbremse
gebunden (§ 556f BGB). Einfache Modernisierungen ermdglichen es ebenfalls, eine hthere Miete als die im
Rahmen der Mietpreishremse zulassige zu vereinbaren - allerdings nur nach MaBgabe der Modernisierungs-
umlage (§ 556¢, 2. Absatz BGB).

6 Vgl Arnott, R.: Time for Revisionism on Rent Control?, in: Journal of Economic Perspectives, Vol. 9 (1),
1995, 99-120. - Arnott, R, Igarashi, M: Rent Control, Mismatch Costs and Search Efficiency, in: Regional Scien-
ce and Urban Economics, Vol. 30 (3), 2000, 249-288. - Deschermeier, P,; Haas, H, Hude, M., Voigtldnder, M.:
Die Folgen der Mietpreishremse: Eine Analyse am Beispiel der Wohnungsmérkte in Kéln und Berlin.

DIW Policy Paper No. 17,2014, Kéln.

7 Vgl. Deschermeier, P.; Seipelt, B, Voigtidnder, M.: Evaluation der Mietpreisbremse. IW Policy Paper
No. 5, 2017, KdIn. - Kholodilin, K. A, Mense, A, Michelsen, C.: Die Mietpreisbremse wirkt bisher nicht, in:
DIW-Wochenbericht, Jg. 83 (22), 2016, 491-499.

8  Vgl. Holm, A.: Mieten: Mietpreishremse reloaded?, in: Wirtschaftsdienst, Jg. 98 (1), 2018, 4-5.
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Abbildung 4.4

Baulandumsatz und durchschnittliche Kaufpreise
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auf eine hohere als die zuldssige Miete zu verstindigen.  Regionen die Preise fiir Bauland stirker als in einer unregu-
Nichtsdestotrotz sind mit Einfithrung der Mietpreisbremse  lierten Kontrollgruppe steigen. Bremsspuren zeichnen sich
die Ertrige im regulierten Teil des Markts gesunken, jedochim Bereich der einfachen Instandhaltung ab.”® Unklar
wiahrend gleichzeitig die Mieten im unregulierten Neubau-  ist, in welchem Umfang die Mietpreisbremse die Umwand-
segment gestiegen sind.’ lung von Miet- in Eigentumswohnungen angeschoben hat.
Die Ausnahmen im Gesetz geben einen Anreiz, umfassen-
Unstrittig ist, dass Regulierungen von Preisen nicht geeignet ~ dere Modernisierungen vorzunehmen und Abrisse dlterer
sind, die zugrundeliegende Knappheit des Angebots zu  Gebiude vorzuziehen, um diese durch hochwertige Neu-
beseitigen. Stattdessen verzerrt eine solche Regulierungdas ~ bauten zu ersetzen. Dies wiirde den regulierten Gebaude-
Preissignal, was tendenziell mit einer heheren Wohnungs-  bestand reduzieren und liefe damit der Regulierungs-
nachfrage in angespannten Mirkten einhergeht. Es wirdaber ~ absicht zuwider.

auch kritisiert, die Mietpreisbremse reduziere die Anreize,

in Neubau zu investieren und reduziere so das Angebotan  Alles in allem spricht die empirische Evidenz dafiir, dass die
Wohnraum. Allerdings ist die Mietpreisbremse eine Regu-  fiir fiinf Jahre eingefiihrte Mietpreisbremse nicht die hiufig
lierung, die Mietsteigerungen begrenzt zuldsst und Markt-  befiirchtete Investitionsbremse darstellt. Dies gilt allerdings
segmente von der Regulierung ausnimmt, in denen der  nur, solange Investoren darauf vertrauen, dass ihre Objekte
Regulierer Investitionen fiir wiinschenswert hilt. Dies gilt ~ auch kiinftig nicht in den Regulierungsrahmen fallen
fiir neu gebaute Wohnungen und grundlegende Sanierun-  werden. Die Institute empfehlen, dieses Vertrauen nicht zu
gen. Durch diese Ausnahmen werden die negativen Investi-  erschiittern. Denn selbst wenn die Mietpreisbremse mit den
tionsanreize durch die Mietpreisbremse begrenzt, siekénn-  jiingst beschlossenen Anderungen in gréofRerem Umfang bin-
ten sogar iiberkompensiert werden, wenn die Wohnraumver- ~ dende Wirkung entfalten sollte, kann sie die reale Knapp-
knappung, die die Mietpreisbremse im Bestand verursacht,  heit auf dem Wohnungsmarkt nicht beseitigen. Hierfiir sind
die Neubaumieten steigert. Als Indiz hierfiir kann gelten,  Investitionen nétig. Eine Aufthebung der Stichtagsregelung
dass die Immobilienpreise, die die Markterwartungen der  fiir Neubau und der Ausnahme fiir Modernisierung wiirde
Investoren reflektieren, im unregulierten Teil des Markts  dies konterkarieren.

keine Reaktion zeigten, wahrend Preise regulierter Wohnun-

gen nachgaben. Ein weiteres Indiz ist, dass in regulierten

9 Vgl. Kholodilin, K.; Mense, A,; Michelsen, C.: Mietpreisbremse ist besser als ihr Ruf, aber nicht die
Ldsung des Wohnungsmarktproblems, in: DIW-Wochenbericht, Jg. 85 (7), 2018, 107-117. - Thomschke, L.:
Distributional Price Effects of Rent Controls in Berlin: When Expectation Meets Reality. CAWM Discussion
Paper No. 89, 2016. Centrum fiir Angewandte Wirtschaftsforschung: Miinster.

10 Vigl. Mense, A; Michelsen, C, Kholodilin, K.: Empirics on the Causal Effects of Rent Control in Germany.
FAU Discussion Papers in Economics Nr. 24, 2017, Friedrich-Alexander Universitat: Erlangen-Niirnberg. -
Vandrei, L.: Does Regulation Discourage Investors? Sales Price Effects of Rent Controls in Germany.

ifo Working Paper No. 262, 2018. Ifo Institut: Miinchen.
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Wohngeld und Sozialer Wohnungsbau: aus
Fehlern lernen

Will man den Wohnungsmarktzugang fiir Haushalte mit
geringen Einkommen erleichtern, so stehen neben Preis-
regulierungen auch andere Instrumente zur Verfiigung.
Insbesondere wird in Deutschland Wohngeld (Subjekt-
forderung) gewihrt oder der Bau von Sozialwohnungen
(Objektforderung) unterstiitzt. Angesichts des schrumpfen-
den Sozialwohnungsbestands wird derzeit die Forderung
nach mehr 6ffentlich geférdertem Wohnungsbau laut. Dieser
liegt seit 2007 in der Kompetenz der Linder. Der Bund hat
hierfiir bis in das Jahr 2019 zusitzliche Mittel in Héhe von
jahrlich insgesamt 1,5 Milliarden Euro bereitgestellt. Aller-
dings sind die vielfach nachgewiesenen Probleme der Ver-
gangenheit" fiir die zukiinftige Gestaltung des Sozialwoh-
nungsbaus zu beriicksichtigen.

Besonders schwer wiegt das Problem von Fehlbelegungen. In
der Vergangenheit kam es hiufig dazu, dass zunichst wohn-
berechtigte Haushalte ihr Einkommen deutlich steigern
konnten, die Wohnberechtigung in einer Sozialwohnung
damit formal erlosch, sie aber dennoch — mangels Kon-
trolle — in der Wohnung verblieben.”? So wurden vielfach
Haushalte geférdert, die auf diese Unterstiitzung aber nicht
mehr angewiesen waren. Es gibt allerdings Instrumente, um
diese Fehlbelegungen zu reduzieren. So besteht einerseits
die Moglichkeit, eine an die jeweiligen Marktbedingungen
angepasste und damit dynamisierte Fehlbelegungsabgabe
zu erheben. Andererseits gibt es Modelle, die Subjekt- und
Objektférderung kombinieren — beispielsweise in Bayern.
Geforderte Wohnungen werden dort zu marktnahen Preisen
an Haushalte mit entsprechender Berechtigung vermietet.
Diese beziehen eine von ihrem Einkommen abhingige Sub-
jektforderung, die wie das Wohngeld regelmifig tiberpriift
wird. Ebenso ist bekannt, dass vor allem in den 1970er Jah-
ren soziale Brennpunkte dort entstanden, wo viele Sozial-
wohnungen errichtet wurden.® Auch diese Fehler sollten
vermieden werden.

Eine Subjektférderung in Form eines Wohngelds vermeidet
Fehlbelegungen und beugt Marktverzerrungen weitgehend
vor. Es stelltallerdings keine Losung fiir Hartefille dar und halt
Segregationsprozesse nur teilweise auf. Schlieflich fithren
Mietzuschiisse zu héheren Mieten und dies umso mehr, je
rigider das Angebot."

Analog zur Dynamisierung der Fehlbelegungsabgabe sollte
auch beim Wohngeld darauf geachtet werden, dass die

11 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi): Soziale
Wohnungspolitik. Berlin.

12 Vgl. Schier, M,; Voigtlinder, M. Soziale Wohnraumftrderung auf dem Priifstand, in: IW-Trends, Jg. 43
(1), 2016, 21-35.

13 Vgl. Musterd, S.: Social and Ethnic Segregation in Europe: Levels, Causes, and Effects, in: Journal of
Urban Affairs, Vol. 27 (3), 2005, 331-348.

14 Vgl. Susin, S.: Rent Vouchers and the Price of Low-income Housing, in: Journal of Public Economics,
Vol. 83 (1), 2002, 109-152. - Sayag, D.; Zussman, N.: Who Benefits from Rental Assistance? Evidence from a
Natural Experimentt, in: Regional Science and Urban Economics, Vol. 73, 2018, https://doi.org/10.1016/j.
regsciurbeco.2018.09.002.
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Anspruchsgrenze an die allgemeine Einkommensentwick-
lung angepasst wird. Zudem sollten die Wohngeldstufen in
regelmifigen Abstinden iberpriift werden. So fallen jihr-
lich viele Haushalte aus der Férderberechtigung, weil sie die
Einkommensgrenze tiberschreiten, real allerdings kaum Ein-
kommenszuwichse erhalten haben. Damit wird der Zweck
des Instruments konterkariert.

Zudem ist das Wohngeld im Kontext mit anderen Transfer-
leistungen zu sehen.” Mit steigendem Einkommen werden
Leistungen graduell abgeschmolzen, was de facto einer
Steuer gleichkommt und Arbeitsanreize mindert. Isoliert
gesehen ist die Transferentzugsrate des Wohngelds mit teils
deutlich unter 50% bedeutend geringer als beispielsweise
die Transferentzugsrate der Grundsicherung.” Jedoch ent-
falten verschiedene Elemente des sozialen Sicherungssys-
tems — wie die gleichzeitige Abschmelzung von Wohngeld
und Kinderzuschlag in Kombination mit steigenden Sozial-
abgaben — eine kumulierte Wirkung. Dadurch unterliegen
viele Familien im Wohngeldbezug einer Grenzbelastung des
Markteinkommens von ca. 80% bis 100%, in einzelnen Ein-
kommensbereichen sogar dartiber hinaus. Deshalb sollte
das Wohngeld mit Blick auf Interaktionseffekte mit anderen
Elementen des Transfersystems reformiert und negative
Anreize abgeschwicht werden.

Strohfeuereffekte vermeiden

Die Bundesregierung hat kurzfristige Férderprogramme ini-
tilert, die den Wohnungsbau ankurbeln und die Eigentums-
bildung unterstiitzen sollen. So wird fiir die kommenden
drei Jahre das Baukindergeld gewihrt. Diese Forderung rich-
tet sich an Haushalte mit Kindern, deren Bruttoeinkommen
75 000 Euro zuziiglich 15 000 Euro je Kind nicht iiber-
schreiten. Diesen wird fiir zehn Jahre eine Unterstiitzung
in Héhe von 1 200 Euro je Kind gewihrt, welche bei der
KfW Bankengruppe beantragt werden kann. Schitzun-
gen gehen davon aus, dass die Kosten der Férderung ins-
gesamt rund zehn Mrd. Euro betragen werden.” Aller-
dings kann diese Mafinahme in mehrerlei Hinsicht nur
wenig iiberzeugen. Erstens ist der Kreis der anspruchsbe-
rechtigten Haushalte derart weit gezogen, dass ein grofler
Teil der geforderten Haushalte auch ohne Unterstiitzung
Eigentum erwerben kénnte. Aufgrund der Eigenkapital-
anforderungen beim Immobilienerwerb diirfte dieses Ins-
trument ohnehin nur fiir Haushalte in Frage kommen, deren
Vermégen weit tiberdurchschnittlich ist.”® Daher diirfte es
hohe Mitnahmeeffekte® geben, auch weil das Forderfenster

15 Vgl Peichi, A, Buhlmann, F; Liffler, M. Grenzbelastungen im Steuer-, Abgaben- und Transfersystem — Fehlan-
reize, Reformoptionen und ihre Wirkungen auf inklusives Wachstum, 2017, Bertelsmann Stiftung: Giitersloh.

16 Vgl Bruckmeier, K,; Miihlhan, J,; Peichl, A.: Mehr Arbeitsanreize fiir einkommensschwache Familien
schaffen, in: Ifo Schnelldienst, Jg. 71 (3), 2018, 25-28.

17 Vgl. Michelsen, C; Bach, S, Harnisch, M.: Baukindergeld: Einkommensstarke Haushalte profitieren in
besonderem MaBe. DIW aktuell Nr. 14, 2018. DIW: Berlin.

18 \Vgl. Michelsen, C.: Erwerb von Wohneigentum: Eigenkapitalschwelle fiir immer mehr Haushalte zu
hoch. DIW aktuell Nr. 2. 2017, DIW: Berlin. - Michelsen, C, Bach, S,; Harnisch, M, a.a.0..

19 So gehen Berechnungen des Verbands der Landesbausparkassen davon aus, dass durch das Baukin-
dergeld jahrlich etwa 58 000 Haushalte zusétzlich Eigentum bilden wiirden. Gefordert werden allerdings
weit iiber 200 000 Haushalte. Die Mitnahmeeffekte sind somit erheblich.
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nur drei Jahre geéffnet ist und deshalb zunichst vor-
wiegend Projekte zum Zuge kommen, die ohnehin schoninder
Planung sind. Zweitens ist zu erwarten, dass in angespann-
ten Markten grofle Teile der Forderung in héheren Immo-
bilienpreisen verpuffen und nicht in zusitzlicher Bautitig-
keit und Eigentumsbildung miinden, denn auch der Kauf
bestehenden Wohnraums ist férderungsfihig. Die zeitliche
Befristung auf drei Jahre diirfte diese Tendenz verstirken.
Diskussionswiirdig ist zudem der rdaumliche Lenkungseffekt:
die Férderung wirkt als eine Art Bleibepramie fiir den lind-
lichen Raum, da sie eineidentische Unterstiitzung in Regionen
mit hohen und niedrigen Immobilienpreisen gewihrt.

Ahnliche Argumente gelten fiir das Vorhaben, in den kom-
menden vier Jahren Sonderabschreibungen fiir den Miet-
wohnungsbau zu gewihren. Es ist anzunehmen, dass allein
der zeitliche Vorlauf in Planung und Genehmigung einer
schnellen Reaktion von Investoren auf die Férderung ent-
gegensteht. So ist auch hier mit erheblichen Mitnahme-
effekten zu rechnen. Zudem gelten fiir den Geschoss-
wohnungsbau die Flichenrestriktionen in besonderem
Mafle, da diese Gebdude in Stidten und nichtim lindlichen
Raum benétigt werden.”® Plausibler scheint es daher, die
Abschreibungsméglichkeiten dauerhaft zu dndern. Anstelle
einer linearen Abschreibung von 2% konnte eine degres-
sive Abschreibung in der Gréflenordnung von 3% festge-
legt werden. Dies wiirde der Tatsache Rechnung tragen,
dass Gebiude mit immer komplexeren technischen Anla-
gen ausgestattet werden, die schneller an Wert verlieren,
und so ein steuerliches Investitionshemmnis fiir den Miet-
wohnungsbau ausriumen.”

Fiir simtliche an der Gebdudenachfrage ansetzenden Inter-
ventionen gilt, dass diese in der gegenwirtigen konjunk-
turellen Situation den ohnehin schon kriftigen Preisauf-
trieb in der Bauwirtschaft verstirken, da dort die Kapazititen
hoch ausgelastet sind. Generell ist darauf zu achten, die
»Schweinezyklusproblematik“ in der Bauwirtschaft nicht
zu befeuern.

Angebotsseitige Engpassfaktoren beseitigen —
Bauland erschlieBen und Flachenreserven aktivieren

Regulierungen verschaffen allenfalls kurzfristige Atempausen
und zusitzliche Investitionsanreize sind angesichts der
Vielzahl von Investoren im Markt kaum notwendig.
Die Wohnungsmarktpolitik sollte sich vor allem darauf
konzentrieren, die angebotsseitigen Engpisse zu beseitigen.
Hierzu zihlt in erster Linie die rechtzeitige und ausreichende
Bereitstellung von Bauland, um die Flexibilitit des Ange-
bots zu erhéhen.

20 Vgl. Michelsen, C.: Stellungnahme anlasslich der offentlichen Anhdrung des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestags zum Gesetzentwurf der Bundesregierung ,Entwurf eines Gesetzes zur steuerlichen
Forderung des Mietwohnungsneubaus”. Deutscher Bundestag, Drucksachen 18/1136 und 18/8044, 2017.

21 Vgl. Barabas, G, Gebhardt, H, Kambeck, R Kitlinski, T.: Volkswirtschaftliche Analyse zu den Wirkungen
staatlicher Investitionsanreize im Wohnungsbau: Mit Schwerpunkt steuerrechtlicher Instrumente
(degressive Abschreibung/Verkiirzung der linearen Abschreibung auf 30 Jahre). RWI Projektberichte,
2009, RWI: Essen.

In der Vergangenheit haben vor allem Kommunen ihre Haus-
aufgaben nicht gemacht. Die Planungsprozesse dort zu ver-
kiirzen und zu vereinfachen ist notwendig. Die so genannten
»beschleunigten Verfahren“ erlauben es bereits jetzt, die
Ausweisung kleinerer Flichen bis 2019 ohne Umwelt-
vertriglichkeitspriifung durchzufithren. Baulandreserven
konnen aber auch innerhalb der bestehenden Nutzungs-
planung gehoben werden. So ist seit dem vergangenen
Jahr innerhalb so genannter ,urbaner Gebiete“ eine Misch-
nutzung von Gewerbe und Wohnen einfacher zu realisieren.
Diese Moglichkeiten sollten Kommunen verstirkt nutzen.

Erhebliche Reserven schlummern auch auf bereits bebauten
Grundstiicken, denn hiufig ist eine dichtere Bebauung recht-
lich zuldssig. Wohnraum in zweiter Reihe oder das Aufstocken
bestehender Gebiude sind vielversprechende Alternativen
zu Neubauten auf der griinen Wiese.? Auch dies kénnen
Kommunen erleichtern, indem Bauvorschriften vereinfacht
und geringere Anforderungen an den Nachweis beispielsweise
von Parkflichen gestellt werden sowie fiir eine hohere Akzep-
tanz dichterer Bebauung geworben wird. Die mangelnde
Akzeptanz scheint immer hiufiger zum Problem fiir die
Neubautitigkeit zu werden.?

Eine intensivere Verflechtung mit dem direkten Umland
kann ebenfalls zu Entlastungen auf den stidtischen
Wohnungsmirkten fithren. Hierfiir sind schnelle und regel-
mifige Nahverkehrsverbindungen notwendig und zudem
eine besser abgestimmte Flichennutzungs- und Raum-
planung sinnvoll.

Baulandreserven kénnen zudem vom Bund aktiviert werden.
Dieser verfiigt nach Angaben der Bundesanstalt fiir Immo-
bilienaufgaben allein in den sieben gréfiten Stidten tiber
2,3 Mio. Quadratmeter Bauland,? was Platz fiir den Wohn-
raum von rund 100 000 Menschen béte.” Daneben hilt auch
das Bundeseisenbahnvermdégen betrichtliche Flichen in
zentralen Lagen. Die Bereitstellung dieser Flichen, die laut
Verwaltungsverordnung nun auch nicht mehr allein auf
Grundlage des hochsten Gebots verduflert werden miissen,
verlduft aber schleppend.

Aber auch innerhalb der Verwaltungen gibt es Engpisse. So
wurde in der Bauverwaltung viel Personal eingespart, das
nun fiir Planungs- und Genehmigungsprozesse fehlt. Seit
Mitte der 1990er Jahre ist der Personalbestand um deutlich
mebhr als ein Drittel gesunken.” Angesichts der Konkurrenz
auf dem Arbeitsmarkt um Ingenieure und Architekten

22 Vgl Tichelmann, K.; GroB, K.: Wohnraumpotentiale durch Aufstockungen. Studie des Pestel-Instituts
und der TU Darmstadt, 2016.

23 Vgl. Martin, T, Arnold, F.; Freier, R.: (Not) in my Backyard? The Impact of Citizen Initiatives on Housing
Supply in Germany. Diskussionspapier 2015.

24 Vgl.Kleine Anfrage der Abgeordneten Daniel Fost, Judith Skudelny, Hagen Reinhold, weiterer Abge-
ordneter und der Fraktion der FDP, Besteuerung von bebaubaren Grundstiicken, Deutscher Bundestag,
Drucksache 19/1961,

25 Zugrunde gelegt sind hierbei eine doppelte Uberbauung des Grundstiicks und ein Flédchenbedarf von
40 Quadratmeter pro Person.

26 Vgl. Gornig, M,; Michelsen, C: Kommunale Investitionsschwéche: Engpasse bei Planungs-und Bau-
kapazitaten bremsen Stadte und Gemeinden aus, in: DIW-Wochenbericht, Jg. 84 (11), 2017, 211-219.

GD Herbst 2018

Al



72

WIRTSCHAFTSPOLITIK

scheint ein kurzfristiger Personalaufwuchs kaum méglich.
Fiir Entlastung und Beschleunigung kénnten vereinfachte
Verfahren, beispielsweise durch so genannte Typenge-
nehmigungen, sorgen. Diese machen langwierige Priifungen
von Bauantrigen tiberfliissig.

Grundsteuerreform: Verzerrungen vermeiden

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts aus dem Friih-
jahr 2018 erfordert eine Reform der Grundsteuer. Diese
Gelegenheit sollte genutzt werden, um eine Besteuerung
einzufiihren, die Anreize erh6ht, zu bauen. Aktuell gehen
sowohl die Grundfliche als auch die Bebauung in die Steuer-
bemessungsgrundlage ein. Nicht zuletzt aufgrund der
Komplexitit der Bewertung von Gebduden, ist die bisherige
Grundsteuer gescheitert. Reformvorschligen, die auf eine
Einbeziehung des Gebiudewerts setzen, diirfte ein Zhnliches
Schicksal drohen. Eine hohere Besteuerung unbebauten
Bodens ist im Koalitionsvertrag mit der Einfithrung der
bereits in den 1960er Jahren gescheiterten Grundsteuer C
vorgesehen. Wesentlich einfacher und zudem effizienter
wire es, bei der Besteuerung aller Grundstiicke generell auf
die Bewertung des Gebidudes zu verzichten.”

Kosten senken

Der Staat beeinflusst tiber zahlreiche Instrumente die Hohe
der Bau- und Erwerbskosten. Die technischen Aspekte wurden
von der Baukostensenkungskommission bereits im Jahr 2015
umfangreich diskutiert.”® Dariiber hinaus hat er iiber die
Grunderwerbsteuer und die Gebiihrenordnung fiir Notare
groflen Einfluss auf die Transaktionskosten.

Mit der Féderalismusreform im Jahr 2006 haben die Linder
die Kompetenz fiir die Gestaltung der Grunderwerbsteuer
erhalten. Dies hat dazu gefiihrt, dass viele Linder den Steuer-
satz von anfinglich 3,5% auf teilweise 6,5% erhoht haben.?
Gerade in Stidten mit stark steigenden Preisen fiihrt dies
zu einer zusitzlichen Mehrbelastung bei den Kaufneben-
kosten. Dies hebt die Hiirden fiir den Eigenheimerwerb,
reduziert die Mobilitit von Eigenheimbesitzern und be-
hindert damit die effiziente Bewirtschaftung des Bestandes.
Bei der gegenwirtigen Ausgestaltung des Linderfinanz-
ausgleichs haben die Linder erhéhte Anreize, diese Steuer
anzuheben. Denn die tatsichlichen Einnahmen aus der
Grunderwerbsteuer werden im Landerfinanzausgleich nicht
berticksichtigt, sondern nur hypothetische Steuereinnahmen,

27 Vgl. Bach, S.: Grundsteuerreform: Aufwéndige Neubewertung oder pragmatische Alternativen. DIW
aktuell Nr. 9, 2018, DIW: Berlin. - Bach, S.; Michelsen, C.: Grundsteuerreform: Bodenwertsteuer sinnvolle
Alternative, aber Probleme im Detail, SPW Nr. 3/2018. - Fuest, C,; Immel, L,; Meier, V., Neumeier, F. Die
Grundsteuer in Deutschland: Finanzwissenschaftliche Analyse und Reformoptionen. Studie im Auftrag von
Haus & Grund Deutschland — Zentralverband der Deutschen Haus-, Wohnungs- und Grundeigentiimer eV.
sowie ZIA Zentraler Inmobilien Ausschuss eV., ifo Institut: Miinchen.

28 Vgl. Bericht der Baukostensenkungskommission im Rahmen des Biindnisses fiir bezahlbares Wohnen
und Bauen, 2015, https://www.bmu.de/fileadmin/Daten_BMU/Download_PDF/Wohnungswirtschaft/
buendnis_baukostensenkungskommission_bf.pdf.

29 Vgl. Bechtoldt, S, Freier,R,; Geyer, J.: Kiihn, F.: Acht Jahre nach der Reform der Grunderwerbsteuer:
Bundeslander nutzen ihre Spielraume fiir Steuererhohungen, in: DIW Wochenbericht, Jg. 81(50), 2014,
12831290, Berlin. - Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hrsg.): Probleme der
Grunderwerbsteuer und ihrer Anhebung durch die Lander, RWI Projektbericht, 2012, RWL: Essen.
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die sich bei Anwendung eines durchschnittlichen Steuer-
satzes auf die Bemessungsgrundlage ergeben hitten. Durch
diese Konstruktion fithren Steuersatzerhéhungen in einem
Land zum einen zu héheren Steuereinnahmen, zum anderen
zu einer relativen Besserstellung im Linderfinanzausgleich.*
Die Foderalismusreform IT hat an diesem Anreiz fiir Steuer-
satzerh6hung wenig geindert.! Um den Immobilienmarkt
zu entlasten und so genannte , Lock-in“-Effekte zu vermeiden,
sollte die Grunderwerbsteuer zumindest gesenkt werden.
Sofern die Steuerautonomie bei den Lindern verbleiben
soll, wiare die Anrechnung im Linderfinanzausgleich
dringend zu reformieren.*

Ein zweiter Aspekt der Transaktions- und Baunebenkos-
ten betrifft das Maklergewerbe und das Notarwesen. Die
internationale Evidenz gibt Anlass zu der Vermutung, dass
hier Effizienzreserven gehoben werden kénnten: in europdi-
schen Nachbarlindern sind Maklerprovisionen in Héhe von
2 bis 3% tblich; In Deutschland sind Courtagen in Héhe
von 5-6% zuziiglich Mehrwertsteuer tiblich.* Insgesamt
lisst sich die Effizienz bei der Abwicklung des Immobilien-
erwerbs steigern; Deutschland liegt beim Teilindikator
Registering Property des Ease of Doing Business Indikators
der Weltbank nur auf Rang 77 von 190 Lindern.

30 Vgl. Boysen-Hogrefe, J.: Grunderwerbsteuer im Landerfinanzausgleich: Umverteilung der Zusatzlast
der Besteuerung, in: Wirtschaftsdienst, Jg. 97 (5), 2017, 354-359.

31 Vg, Biittner, T, Gabert, T: Ubernivellierung der Einnahmen aus der Grunderwerbsteuer im kiinftigen
Finanzausgleich, in: Wirtschaftsdienst, Jg. 97 (5), 2017, 360-362.

32 Vgl. Boysen-Hogrefe, J.: Grunderwerbsteuer: Halbherzige Steuerautonomie der Lander riickabwickeln
- Steuersatz senken, in: ifo-Schnelldienst, Jg. 70 (21), 2017, 3-5.

33 Vgl. Toschka, A, Voigtldnder, M.: Makler: Das Bestellerprinzip fiir Inmobilienkéufe. IW-Kurzberichte.
No. 6, 2017 Institut der Deutschen Wirtschaft: Koln.
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5. Protektionistische Tendenzen und

ihre moglichen Auswirkungen aut

die deutsche Konjunktur

Mit der sukzessiven Ankiindigung und Umsetzung von
Importzéllen durch die USA seit Beginn dieses Jahres hat
sich das internationale handelspolitische Klima drastisch
verschlechtert (vgl. Tabelle 5.1). Sie leiteten eine weltweite
Spirale hin zu mehr Protektionismus ein. Die betroffenen
Handelspartner — allen voran China — haben mit Gegen-
zollen reagiert, zum Teil aber auch die Einfithrung von
Exportquoten akzeptiert, um weitere Z6lle auf Exporte in
die USA abzuwehren. Die jiingste Ausdehnung der Strafzolle
der USA auf nunmehr die Hilfte aller Importe aus China
stellt einen weiteren gravierenden Schritt hin zu einer Eska-
lation des Handelsstreits dar. Es besteht die Gefahr, dass die
Hiirden im Welthandel hoher werden und das multilaterale

Z6lle auf Stahl- und Aluminiumprodukte ist die Europiische
Union bislang nur im geringen Umfang von den héheren
US-Zollen betroffen. Aber die seitens der USA angedrohten
Anhebungen der Zélle auf Kraftfahrzeuge verdeutlichen,
dass auch die Europiische Union tiefer in den Handels-
konflikt hineingezogen werden konnte. Dies stellt fiir die
deutsche Wirtschaft mit ihrem ausgeprigten industriellen
Exportsektor eine erhebliche Gefahr dar. Dabei geht es nicht
nur um Arbeitsplatzverluste im Exportsektor, sondern auch
um gesamtwirtschaftliche Produktivitits- und damit Wohl-
standseinbuflen. Zum einen schmilern Riickschritte in
der internationalen Arbeitsteilung {iber einen geringeren
Grad an Spezialisierung und Diversitit sowie weniger Wett-
bewerb die Produktivitit. Zum anderen schrinken héhere

Handelssystem ernsthaft beschidigen. Mit Ausnahme der

Tabelle 5.1

Uberblick iiber bereits eingefiihrte und angedrohte Strafzélle der USA, der EU und weiterer Linder

Datum MaBnahme ‘M?;ZSSB:K\;T;{;”
22.01.2018 | USA erheben Zélle auf Importe von Solarpaneele (15-30%) und auf Waschmaschinen (20-509%) aus allen Landern 8,5 bzw. 1,8
01.03.2018 | USA kiindigen Zélle auf Importe von Stahl (25%) und Aluminium (109%) aus allen Landern an 48,0
07.03.2018 EU kiindigt GegenmaBnahmen"an: 25%-Zoll auf Irpportg aus de"n USA; erster Schritt einer dreiteiligen Strategie, die auch eine Klage vor der WTO sowie die Einfiihrung 34

von SchutzmaBnahmen gegeniiber Drittstaaten einschlieBen konnte
23.03.2018 | USA erheben Zdlle auf Importe von Stahl und Aluminium aus allen Landern (vorlaufige Ausnahmen: Mexiko, Kanada, EU, Siidkorea, Argentinien, Brasilien, Australien) China: 2,8 (von 48)
28.03.2018 | China erhebt 15-25% Zélle auf Importe von 128 Produkten (u.a. Alu-Schrott, Schweinefleisch, Obst, Niisse) aus den USA 24
03.04.2018 | USA kiindigen weitere Zélle auf Importe aus China wegen unfairer Handelspraktiken und Diebstahl geistigen Eigentums an 46,0
17.04.2018 | China erhebt Zélle auf Importe von Hirse (176,8%) aus den USA; am 18.05.2018 wieder aufgehoben
25.05.2018 | USA kiindigen Strafzélle auf Importe von Autos und Autoteilen (bis zu 25%) aus der EU, Mexiko, Kanada und China an 350 (208 ohne Autoteile)
01.06.2018 | USA erheben Zdlle auf Importe von Stahl und Aluminium auch aus EU, Kanada und Mexiko EU:7 (von 48)
01.06.2018 | EU erhebt Klage vor der WTO gegen die USA wegen der Zlle auf Stahl und Aluminium
01.06.2018 Arger‘ni.nien akzeptig(t Quoten fiir Stahl- und Aluminiumexporte in die USA; Brasilien akzeptiert Quoten fiir Stahlexporte in die USA; USA erheben Zélle auf Importe von
Aluminium aus Brasilien
22.06.2018 | EU erhebt Gegenzolle auf Importe von Stahl, Aluminium, verschiedene landwirtschaftliche Produkte, Lebensmittel und Konsumgiiter aus den USA 34
01.07.2018 | Kanada erhebt Gegenzolle auf Importe von Stahl, Aluminium, verschiedene Lebensmittel und Konsumgiiter aus den USA 128
06.07.2018 | USA erheben Zélle auf Importe unter anderem von Autos, Flugzeugteilen und Festplatten (25%) aus China, Stufe 1von 50 Mrd. US-Dollar 340
06.07.2018 | China erhebt Zélle auf Importe unter anderem von Autos und Sojabohnen (25%) aus den USA, Stufe 1 340
10.07.2018 | USA kiindigen Zélle auf Importe von IT-Konsumgiitern und Textilien (10-25%) aus China an 200,0
20.07.2018 | US-Président Trump droht Zélle auf alle Importe aus China an 505,0
25.07.2018 | USA nimmt Androhung von Zéllen auf Autoimporte aus der EU vorlaufig zuriick
03.08.2018 China kiindigt Gegenzdlle auf weitere Importe aus den USA (5-25%) an (u.a. Lebensmittel, Fliissiggas), falls angekiindigte US-Zélle auf chinesische Importe von 200 Mrd. 60,0
US-Dollar umgesetzt werden
13.08.2018 | USA verdoppeln Zélle auf Importe von Stahl und Aluminium aus der Tiirkei (50% bzw. 20%)
15.08.2018 | Tiirkei erhebt Gegenzolle auf Importe von 22 Produktgruppen (u. a. PKW, Alkohol, Tabak, Lebensmitteln) aus den USA
23.08.2018 | USA erheben Zdlle auf Importe unter anderem von Autos, Flugzeugteilen und Festplatten (25%) aus China, Stufe 2 16,0
23.08.2018 | China erhebt Zélle auf Importe unter anderem von Autos und Sojabohnen (25%) aus den USA, Stufe 2 16,0
30.08.2018 | EU schlagt den USA Handelsabkommen iiber beidseitige Abschaffung aller Zolle auf Autos vor
18.09.2018 | USA erheben Zdlle auf weitere Importe aus China (10% ab 2019: 25%), groBe Produktpalette (u.a. Konsumgiiter, IT-Branche, Textil, Autos, Fahrrader); in Kraft ab 24.09.2018 200,0
18.09.2018 | China kiindigt Gegenzdlle (5-109%) auf weitere amerikanische Importe an; in Kraft ab 24.09.2018 60,0

Quellen: Peterson Institute for International Economics; Europdische Kommission, FAZ online: "Chronologie der Zélle", laufend aktualisiert; weitere Presseartikel.. Stand: 18.09.2018.
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Abbildung 5.1

Wechselkurs Renminbi zum US-Dollar
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Es gibt Hinweise darauf, dass der aktuelle Handelskonflikt
bereits zu ersten Anpassungsreaktionen gefiihrt hat. Nach
der Einfithrung von Einfuhrzéllen auf Waschmaschinen in
den USA sind die Preise fiir Haushaltsgerite in den letzten
Monaten mit zweistelligen Raten gestiegen, nachdem sie
zuvor drei Jahre lang nachgegeben hatten. Auch die bilate-
ralen Handelsstrome zwischen den USA und China deuten
daraufhin, dass die eingefithrten Zélle bereits gewirkt haben.
So hat sich der Wert der US-amerikanischen Einfuhren von
Aluminium, Stahl und Eisenerz aus China nach Inkrafttreten
der US-Importzolle reduziert. Zollschranken kénnen aller-
dings auch Handelsstréme umleiten, wenn betroffene Pro-
dukte auf weniger stark abgeschotteten Absatzmirkten
abgesetzt werden. Nach Inkrafttreten der chinesischen Retor-
sionszolle auf US-Sojabohnen — dem wichtigsten landwirt-
schaftlichen Exportgut der USA — wurden deutlich weniger

eben Zélle auf Importe

Stahl und Aluminium
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Handelskosten die Wahlmoglichkeiten der Konsumenten
ein und erhéhen die Giiterpreise. Wihrend bislang vor allem
die langfristigen Folgen des Handelskonflikts prominent
diskutiert wurden,' stehen hier die kurzfristigen Auswirkungen
im Vordergrund.

Zolle bergen konjunkturelle Risiken, erste
Anpassungsreaktionen bereits erkennbar

Einfuhrzélle wirken wie eine Steuer auf grenziiberschrei-
tende Transaktionen, die importierte Waren verteuern. Im
Importland erhéhen sie damit die Inlandsnachfrage nach
heimischen Substituten, wihrend in den Exportlindern
auslindische Nachfrage wegbricht. Insgesamt miissen sich
damitin den betroffenen Lindern die Produktionsstrukturen
neu ausrichten, was typischerweise nicht tiber Nacht méoglich
ist. Um vorhandene Kapazititen auszulasten, diirften manche
Produzenten versuchen, ihre Erzeugnisse auf anderen
Mirkten abzusetzen, eskommtalso zu Handelsumlenkungen.
Wechselkursanpassungen kénnen einen Teil der kurzfristigen
Preisinderungen bei den von Zéllen betroftenen Wirtschafts-
bereichen abfangen, implizieren damit aber auch Anpas-
sungserfordernisse in anderen Branchen. Ferner ist konjunk-
turell bedeutsam, dass sich Handelskonflikte {iber héhere
Politikunsicherheit auch in Attentismus bei Produktions-
und Investitionsentscheidungen niederschlagen kann und
von dieser Seite weiteren Sand ins 6konomische Getriebe
streut.

Sojabohnen aus den USA nach China exportiert, der Welt-
marktpreis fiir Sojabohnen sank, und die Ausfuhren in die
EU legten deutlich zu. Seit Beginn des Handelskonflikts
haben zudem die Wihrungen von Lindern die von US-
Z6llen betroffen sind, deutlich an Wert verloren. So hat zum
Beispiel der Renminbi seit Ende Mirz um 9% gegentiber
dem US-Dollar abgewertet (vgl. Abbildung 5.1). So konnte
ein Teil des Verlustes an preislicher Wettbewerbsfihigkeit,
den die von den US-Zéllen betroffenen Industrien erlitten,
durch eine Abwertung der heimischen Wihrung ausge-
glichen werden.

Konjunkturelle Risiken der bisherigen Zélle fiir die
EU und Deutschland eher gering

Quantitative Anhaltspunkte fiir die moglichen konjunkturellen
Auswirkungen der Handelskonflikte liefern Simulationen
auf der Grundlage von Konjunkturmodellen. Dabei wer-
den mithilfe zweier Dynamischer Stochastischer Modelle
des Allgemeinen Gleichgewichts (DSGE-Modelle), die je-
weils unterschiedliche Aspekte der Handelskonflikte ab-
bilden, verschiedene handelspolitische Szenarien modelliert
(vgl. Kasten 5.1). Simulationen mit Hilfe des DSGE-
Handelsmodells von Lechthaler, das den Fokus auf die
Analyse internationaler Handelsstréme legt, beleuchten die
kurz- und mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen konjunk-
turellen Auswirkungen der bisher von den USA und der EU
eingefiihrten Zélle auf die europiische Wirtschaft. Simu-
lationen mit Hilfe des ifo-DSGE-Modells, das den Fokus
auf die Analyse konjunktureller Anpassungsprozesse legt,
geben genauere Auskunft iiber die kurz- und mittelfristigen
gesamtwirtschaftlichen Konjunktureffekte der bisher ein-
gefiihrten Z6lle auf die deutsche Wirtschaft.

Die Simulationen mit Hilfe der beiden dynamischen
Konjunkturmodelle zeigen, dass die kurzfristigen Aus-
wirkungen der bisher eingefithrten Zélle insgesamt eher
gering sein diirften.” Gerade fiir die sehr kurze Frist weisen

2 Dieses Ergebnis wird auch durch Simulationen des IfW mit Hilfe des NiGEM-Modells sowie Simulatio-
nen des ifo Instituts mit Hilfe des ifo-Handelsmodells gestiitzt. Vgl. Gern, K.-J; Hauber, P,; Kooths, S, Mésle,
S., Stolzenburg, U.: Stérker differenzierte Weltkonjunktur — Gegenwind fiir die Schwellenlénder. Kieler Kon-
junkturberichte 45, 2018, Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel. - Felbermayr, G.; Steininger, M.: Der US-Protektio-
nismus und die Auswirkungen fiir Deutschland, ifo Schnelldienst, im Erscheinen.

1 Vgl. Felbermayr, G, Steininger, M.: Der US-Protektionismus und die Auswirkungen fiir Deutschland,
ifo Schnelldienst, im Erscheinen. - Felbermayr, G, Steininger, M.: Was kostet der neue US-Protektionismus
Osterreich und die EU?, WPZ Analyse Nr. 17,2018, Wien, St. Gallen.

GD Herbst 2018



SCHWERPUNKTTHEMA

die dynamischen Modelle jedoch auf die Méglichkeit hin,
dass Produktion und Konsum ihre langfristigen Gleich-
gewichte unterschiefen, also kurzfristig starker sinken und
sich danach wieder etwas erholen.

Im DSGE-Handelsmodell von Lechthaler wird der Han-
delskonflikt bei Stahl und Aluminium umgesetzt, indem
die USA und die EU ihre Einfuhrzoélle um jeweils 0,3 Pro-
zentpunkte anheben.’ Da beide Linder den Zoll im gleichen
Ausmaf} erhéhen, sind die Ergebnisse sehr dhnlich und wer-
den hier nur fiir die EU ausgewiesen (vgl. Abbildung 5.2 a).
Die Ergebnisse zeigen, dass die Stahl- und Aluminium-
z6lle auch in der kurzen Frist von wenigen Quartalen einen
gesamtwirtschaftlich vernachlissigbaren Effekt von wenigen
hundertstel Prozent auf das Bruttoinlandsprodukt der EU
haben diirften. Danach diirfte es sich sukzessive leicht erholen.

Die Verringerung des Bruttoinlandsprodukt in der EU und
das ,Unterschiefen‘ unter das neue langfristige Niveau wird
in dem Modell mafigeblich durch drei Faktoren getrieben:
Zum einen sinkt der reale inlindische Konsum aufgrund
héherer Importpreise. Zum zweiten erhoht die Zentral-
bank den Leitzins, um die durch die Zollerh6hung indu-
zierte importierte Inflation zu bekidmpfen. Dies schwicht die
Konjunktur zusitzlich. Und zum dritten vermindert das
geringere internationale Handelsvolumen den Wettbewerbs-
druck fiir heimische Produzenten. Dadurch gibt es in der
langen Frist mehr (aber kleinere) Firmen und in der kur-
zen Frist mehr Investitionen in neue Firmen und Fabriken.
Die Reduktion des Wettbewerbs und die Verschiebung der
Produktion zu heimischen Firmen fithren auch zu einer
Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Produktivitit.

Das gleiche Szenario wird im ifo-DSGE Modell umgesetzt,
indem die Importzélle des Euroraums und der iibrigen
Welt (inkl. USA und China) um jeweils 0,1 Prozentpunkte
steigen.* Die Importzélle zwischen den Lindern aufierhalb
des Euroraums werden als eine Steuererhéhung von 0,07 Pro-
zentpunkten modelliert. Wie im DSGE-Handelsmodell von
Lechthaler resultieren auch hier negative, aber trotz Unter-
schieRens lediglich geringe konjunkturelle Auswirkun-
gen bisheriger Strafzélle (vgl. Abbildung 5.2 b). Das Brutto-
inlandsprodukt Deutschlands sinkt dabei etwas stirker als
das des tibrigen Euroraums, weil Deutschland stirker mit
der iibrigen Welt verflochten ist. Das Bruttoinlandsprodukt
der tibrigen Welt leidet in dem Modell zusitzlich unter den
Z6llen der Lander untereinander.

Durch die Erhebung hoherer EU-Importzolle steigen Preise
der aus der iibrigen Welt nach Deutschland® importier-
ten Gliter, was sich in einer beschleunigten Inflation der

3 0,3 Prozentpunkte ergeben sich, wenn man die US-Zélle auf Stahl und Aluminium sowie die entspre-
chenden Retorsionszolle der EU mit Importanteilen gewichtet auf die gesamten Importe der EU bzw. der
USA hachrechnet. Die Zolleinnahmen werden im Importland nachfragewirksam.

4  Die Zollsatze sind im ifo-DSGE-Modell niedriger als im DSGE-Handelsmodell von Lechthaler, weil sie
auf die Importe der gesamten iibrigen Welt aus Deutschland bzw. der EU hochgerechnet werden und nicht
ausschlieBlich auf die Importe der USA.

5 Die folgende Beschreibung der Simulationsergebnisse fokussiert sich auf Deutschland. Vergleichbare
Anpassungsprozesse finden auch im iibrigen Euroraum und der iibrigen Welt statt.

Kasten 5.1

DSGE-Handelsmodell von Lechthaler und ifo-DSGE-
Modell

Das DSGE-Handelsmodell von Lechthaler ist auf die USA und die EU
kalibriert.' Kern des Modells ist die Heterogenitat von Firmen.2 Unter-
nehmen unterscheiden sich in der Hohe ihrer Produktivitat, und es fal-
len Fixkosten an,um in Exportmarkte einzutreten. Eine Zollerhéhung
bewirkt in diesem Modell einen geringeren Wettbewerbsdruck durch
auslandische Hersteller. Dadurch steigt die Anzahl der heimischen
Firmen. Global gesehen nimmt die Durchschnittsproduktivitat ab,
da ein groBerer Teil der Produktion von Firmen mit relativ geringer
Produktivitat ibernommen wird und ein geringerer Teil von den
hoch-produktiven Exporteuren. Verzégert werden die Anpassungen
nach einem Schock durch rigide Giterpreise (Preisanpassungskos-
ten) sowie durch die Annahme, dass Unternehmensgriindungen
Zeit kosten.

Das ifo-DSGE-Modell ist ein bayesianisch geschatztes Modell, das
den Konjunkturzyklus in Deutschland, dem restlichen Euroraum und
der lbrigen Welt abbildet.® Preise und Léhne sind kurzfristig rigide.
Das Modell unterscheidet zwischen handelbaren und nicht-handel-
baren Gitern. Der Kapitalstock ist endogen. Durch verschiedene
Anpassungskosten und internationale Verflechtungen entfalten die
Modellvariablen eine realistische Dynamik mit overshooting- und
undershooting-Mustern. Indes kann innerhalb des ifo-DSGE-Modells
—ebenso wie im DSGE-Handelsmodell von Lechthaler — nur ein ein-
heitlicher Importzoll abgebildet werden. Dadurch kénnen naturgemaB
keine Effekte berticksichtigt werden, die eine produktspezifische
Importzollerhéhung tiber Relativpreisverzerrungen auslésen konnte.

1 Vgl. Lechthaler, W.: Ben Bernanke in Doha: The effect of monetary policy on optimal tariffs, Journal
of Money, Credit, and Banking, Vol. 49 (8), 2018, 1715-1746; Cacciatore, M,; Fiori, G, Ghironi, F.: Market
Deregulation and Optimal Monetary Policy in a Monetary Union. Journal of International Economics, Vol. 99,
2016, 120-137; International Monetary Fund: Time of a supply-side boost? Macroeconomic effects of labor
and product market reforms in advanced economies, World Economic Forum, Chapter 3, 2016, 101142,
Washington DC.

2 Ghironi, F; Melitz, M.: International Trade and Macroeconomic Dynamics with Heterogeneous Firms,
Quarterly Journal of Economics Vol. 120, 2015, 865-915.

3 Vgl. Hristov, N.: The ifo DSGE Model for the German Economy, ifo Working Paper Series 210, 2016.

Verbraucherpreisewiderspiegelt. DieswirktiiberhéhereZinsen
dampfend auf die Konsum- und Investitionsausgaben. Ins-
gesamt kommt es in Deutschland zu einer schwicheren
Nachfrage nach handelbaren und nicht-handelbaren Giitern.
Infolgedessen wird die Produktion im nicht-handelbaren
Sektor zurtickgefahren. Bei den handelbaren Giitern 16sen
die héheren Importzélle Relativpreisverschiebungen aus.
Die aus der tibrigen Welt nach Deutschland eingefiihrten
Giiter werden im Verhiltnis zu handelbaren Giitern aus
Deutschland und dem {tibrigen Euroraum teurer. Deutsch-
land importiert deshalb weniger Giiter aus der iibrigen Welt
und fragt stattdessen mehr Giiter aus heimischer und euro-
paischer Produktion nach.
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Abbildung 5.2
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Konjunkturelle Effekte der bisher eingefiihrten Zolle'
Prozentuale Abweichungen des realen Bruttoinlandsprodukts vom urspriinglichen Gleichgewicht
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1 Stahl- und Aluminiumzélle und EU-Retorsionszolle.

Quellen: Schatzungen und Simulationen der Institute.

(b) ifo-DSGE-Modell
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Zugleich exportiert Deutschland weniger in die iibrige Welt,
aber etwas mehr in den {ibrigen Euroraum. Die schwicheren
Exporte in die iibrige Welt, die nicht vollstindig durch
Handelsumlenkung in den tibrigen Euroraum kompensiert
werden konnen, driicken die Produktion im handelbaren
Sektor. Die Faktornachfrage der Unternehmen schwicht
sich ab; Arbeitsstunden werden gekiirzt.

Konjunkturelle Risiken einer Eskalation des
Handelskonflikts sehr hoch

Um abzuschitzen, welche konjunkturellen Risiken aus einer
Eskalation des Handelskonflikts mit den USA erwachsen
koénnten, wird im DSGE-Handelsmodell von Lechthaler
zunichst unterstellt, dass die USA einseitig einen Strafzoll
von 25% auf alle Importe aus der EU erheben. Dies konnte
in Europa durchaus eine schwere Rezession auslosen, in der
das Bruttoinlandsprodukt kurzfristig um mehr als 2% sinkt
und sich auch danach nur langsam erholt (vgl. Abbildung
5.3, gestrichelte Linie). Das Bruttoinlandsprodukt der USA
kénnte demgegentiber sogar ansteigen, unter anderem des-
halb, weil der Terms of Trade-Effekt — die reale Aufwertung
des US-Dollars gegeniiber dem Euro — einen erheblichen

6 Zu einem ahnlichen Ergebnis kommen Studien, die einen schwécheren Eskalationsgrad des Handels-
konflikts modellieren. Bei Einfiihrung von Autozollen in Hhe von 25% seitens der USA diirften die lang-
fristigen EinbuBen fiir Deutschland im Vergleich zur aktuellen Lage merklich groBer ausfallen; nach Schit-
zungen diirfte das deutsche Bruttoinlandsprodukt langfristig um 0,16% niedriger sein. Kurzfristig diirften
die Verluste aufgrund des UberschieBens merklich hoher ausfallen. MaBgeblich sind die Wertschépfungs-
einbuBen der deutschen Fahrzeugbauer. Die Hersteller Pharmazeutischer Produkte und EDV-Gerate wer-
den hingegen gewinnen. Vgl. Felbermayr, G, Steininger, M.: Der US-Protektionismus und die Auswirkun-
gen fiir Deutschland, ifo Schnelldienst, im Erscheinen.
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Ressourcentransfer von der EU in die USA in Gestalt von
Zolleinnahmen der USA mit sich bringt.

RetorsionsmaBBnahmen verringern konjunkturelle
Risiken einer Eskalation des Handelskonflikts nur
partiell

Wird im DSGE-Handelsmodell von Lechthaler zusitzlich
angenommen, dass die EU auf diese Zollerhohung ihrerseits
mit zusitzlichen Importzéllen von 25% reagiert, so kann sie
zwar die Rezession in ihrer eigenen Volkswirtschaft merk-
lich abschwichen (vgl. Abbildung 5.3, durchgezogene Linie).
Thr Bruttoinlandsprodukt sinkt anfinglich genauso stark
wie ohne diese Retorsion, erholt sich danach aber wieder
etwas schneller. Der Preis hierfiir ist allerdings eine schwere
Rezession in den USA, die, wie oben beschrieben, eben-
falls durch Kaufkraftverluste, ineffizientere Produktion und
hohere Zinsen ausgel6st wird.

Bisher eingefiihrte Zdlle induzieren nur geringe
Handelsumlenkungen

Neben dem direkten Zollkonflikt mit den USA kann auch
der Handelsstreit zwischen den USA und China die deutsche
Konjunktur beeinflussen, indem nun héher zu verzollende
Waren vermehrt auf den deutschen bzw. europdischen Markt
umgelenkt werden. Um solche Handelsumlenkungen zu
quantifizieren, wird im Folgenden auf das ifo-Handels-
modell zuriickgegriffen. Dieses Modell bildet Produk-
tion, Handel und Verbrauch von 50 Wirtschaftszweigen in
43 Landern ab und erfasst damit mehr als 90% der globalen
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Abbildung 5.3

Konjunkturelle Effekte einer Eskalation des Handelskonflikts'

Prozentuale Abweichungen des realen Bruttoinlandsprodukts vom urspriinglichen Gleichgewicht?
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Wertsch6pfung. Als Allgemeines Gleichgewichtsmodell liefert
es auch Informationen dariiber, in welchem Umfang bila-
terale Zollerhchungen zu einer Umlenkung von Handels-
stromen in Drittlinder fithren.” Anhand zweier Szenarien
werden Handelsumlenkungen im Folgenden analysiert:
erstens am Beispiel der eingefiihrten Stahl- und Aluminium-
z6lle der USA, der EU und Chinas, und zweitens anhand
der seitens der USA angedrohten Autozélle.

Die bisher eingefiihrten Stahl- und Aluminiumzélle werden
den Welthandel mit den betroffenen Produkten auflingere
Sicht zwar merklich reduzieren. So wird der Welthandel
etwa mit den geschiitzten Produkten auf lingere Sicht um
rund 5% zurtickgehen. Insbesondere die Importe der USA
werden voraussichtlich stark (um mehr als 40%) abnehmen,
einschlieflich derjenigen aus Deutschland und der EU ins-
gesamt. Allerdings werden die USA voraussichtlich auch
weniger Stahl und Aluminium exportieren. Die Exporte
nach Deutschland etwa werden um rund 20% zurtickgehen.

7 Beim ifo-Handelsmodell handelt es sich um ein Handelsmodell im Ricardianischen Sinne. Seinen
Kern bildet die World-Input-Output Database (WIOD), die neben dem Handel mit Endprodukten auch den
intra- und interindustriellen Handel mit Zwischenprodukten abbildet. Mit seiner tiefen Disaggregation
kann es den Besonderheiten einzelner Wirtschaftszweige und der Struktur der internationalen Wertschop-
fungsketten besonders gut Rechnung tragen. Die Struktur des Modells bedingt, dass die tatsachlichen
Unterschiede zwischen den beiden Gleichgewichten durch das Modell eher konservativ geschétzt werden.
Erstens sind die bilateralen Leistungshilanzsalden im Modell konstant. Damit werden Wechselkursénde-
rungen tendenziell iberzeichnet. Und zweitens beriicksichtigt das Modell nicht die negativen Effekte von
Z6llen auf Innovationsanreize der geschiitzten Unternehmen. Fiir weitere Details vgl. Aichele, R, Felber-
mayr, G, Heiland, |- Going Deep: The Trade and Welfare Effects of TTIP Revised. ifo Working Paper No. 219,
2016. Als statisches Modell dient das ifo-Handelsmodell dem Vergleich zweier Gleichgewichte: Ein Aus-
gangsgleichgewicht vor der Einfiihrung von Strafzéllen (hier: 2014) und ein hypothetisches Gleichgewicht,
auf das sich die Modellokonomie nach der Einfiihrung von Strafzéllen einpendelt. Die Kalibrierung des
Modells findet sich in Felbermayr, G, Graschl, J. K,; Heiland, I.: Undoing Europe in a New Quantitative Trade
Model. ifo Working Paper No. 250, 2018.

Nennenswerte Handelsumlenkungen werden die Stahl- und
Aluminiumzélle aber nur insofern induzieren, als ausldndische
Produzenten bisherige Exporte in die USA auf heimische
Absatzmirkte umlenken. Dies gilt auch fiir Deutschland und
Europa insgesamt. Zwar deuten die Simulationen darauf
hin, dass infolge der Zolle die deutschen und europdischen
Nettoimporte aus einigen Landern, die von den US-Zéllen
besonders stark betroffen sind, zunehmen, darunter vor
allem aus Kanada und Mexiko. Diese Zunahmen bewegen
sich fur Deutschland allerdings im Bereich niedriger
zweistelliger Millionenbetrige. Zudem resultieren sie mehr
aus dem Riickgang der deutschen Exporte in diese Linder
als aus der Zunahme der deutschen Importe aus diesen
Lindern. Zugleich diirften die Exporte in die USA sehr viel
starker sinken (um 1,5 Mrd. US-Dollar) als die Importe aus
den USA (um 173 Mio. US-Dollar).® Dagegen diirften die
Zuwichse der Nettoimporte aus anderen Lindern gering
ausfallen. Die zuweilen geduflerte Befiirchtung, dass Euro-
piische Mirkte infolge der US-Strafzélle mit chinesischem
Stahl und Aluminium tberflutet werden, findet in den
Simulationen somit keine Bestitigung. Die deutschen
Importe aus China diirften sogar etwas stirker sinken als
die deutschen Exporte nach China. Ein Grund hierfiir diirfte
sein, dass ein erheblicher Teil (22%) der deutschen Exporte
der Grundmetallindustrie nach China in der Bauindustrie
eingesetzt wird, die jedoch vom Handelskonflikt kaum
betroffen sein diirfte.

8 Vor Einfilhrung der Zélle hatte Deutschland allerdings auch sehr viel mehr Stahl und Aluminium in
die USA exportiert (3,5 Mrd. US-Dollar) als aus den USA importiert (0,8 Mrd. US-Dollar).
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Moderate Handelsumlenkungen durch einseitige
Autozolle der USA zu erwarten

Die deutschen Exporte werden voraussichtlich héchst
heterogen von den einseitigen US-Autozéllen betroffen sein.
Neben den Ausfuhren von Grundmetallen und Giitern der
Metallverarbeitung sinken vor allem die Ausfuhren von Fahr-
zeugen (—7,3%) sowie die des Einzel- und Groflhandels
(-2,6%), die als dem Fahrzeugbau nachgelagerte Wirtschafts-
bereiche von dessen Schwiche stark betroffen sind.

Die angedrohten Autozolle der USA fithren wohl zu keinen
nennenswerten Handelsumlenkungen auslidndischer Fahr-
zeuge nach Deutschland. Vielmehr fallen die Fahrzeug-
importe Deutschlands aus all seinen Lieferlindern, wobei die
Stirke des Riickgangs positivmitder Handelsintensititzusam-
menhingt. Fiir die deutschen Fahrzeugexporte hingegen
kénnen moderate Handelsumslenkunsgeffekte erwartet
werden. Insbesondere der Handel mit dem nicht-euro-
pdischen Ausland (z.B. Brasilien, Russische Féderation und
China) diirfte im Zuge potentieller Autozélle seitens der
USA gewinnen.
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Fazit

Deutschland und Europa sind bisher zwar von dem von den
USA ausgehenden Handelskonflikt weitgehend verschont
geblieben. So sind die konjunkturellen Effekte der bisherigen
Zolle fur die EU und Deutschland gering. Eine Eskalation
des Handelskonflikts, die zu erheblichen Zollerhéhungen
der USA auf breiter Front fiihrt, diirfte in Deutschland und
in Europa eine schwere Rezession auslésen. Retorsionsmaf3-
nahmen der EU diirften den Konjunktureinbruch in der EU
abmildern und in den USA eine schwere Rezession auslosen.

Bei der Interpretation der hier vorgelegten Ergebnisse ist
allerdings zu beriicksichtigen, dass die Simulationsmodelle
die grundlegende Struktur der internationalen Liefer-
beziehungen als konstant annehmen. Bei massiven Zoller-
hohungen gibe es Ausweichreaktionen von Unternehmen
wie einen grundlegenden Um- und Riickbau internationaler
Lieferketten, die die Struktur der internationalen Arbeits-
teilung grundlegend verdndern. Da solche Anpassungs-
prozesse jedoch Zeit beanspruchen, konnten die kurzfristigen
Effekte durchaus gravierend ausfallen.



ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2017
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachueisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r| Ubrige el
1 = Bruttowertschopfung 29547 20117 315,0 628,0 =
2 - Abschreibungen 5731 3292 4 1725 -
3 = Nettowertschopfung' 23816 16824 2437 4554 -24738
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1667,6 11947 246,7 2262 143
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 220 124 02 94 =
6  + Empfangene sonstige Subventionen 263 245 02 15 =
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7183 4999 -30 214 -2621
8  + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 16688 = = 16688 132
9 - Geleistete Subventionen 28,4 - 28,4 - 52
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 345,1 = 3451 = 6,8
1 - Geleistete Vermdgenseinkommen 7051 646,5 338 248 179,2
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 7744 3540 159 4045 109,9
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 27731 207,4 2958 22699 -316,7
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 410,8 887 = 3222 10,9
15  + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 413 - 4213 - 04
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 6748 - - 6748 44
177+ Empfangene Nettosozialbeitrédge? 676,4 126,9 5486 08 29
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 5722 653 506,1 08 05
19+ Empfangene monetére Sozialleistungen 565,2 - - 565,2 75
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3314 178,0 752 78,2 52,2
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 2787 146,9 218 110,0 104,9
22 = \erfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27253 1493 706,1 1869,9 -268,9
23 - Konsumausgaben 23711 = 6389 17322 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =521 = 521 =
25 = Sparen 3543 97,2 672 1898 -268,9
26 - Geleistete Vermogenstransfers 70,1 16,3 439 98 36
27  + Empfangene Vermdgenstransfers 60,6 312 10,2 192 131
28 - Bruttoinvestitionen 658,5 3813 724 2048 =
29  + Abschreibungen 5731 3292 4 1725 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern =30 -28 -16 14 3,0
31 = Finanzierungssaldo 262,5 62,9 34,0 165,6 -262,5
Nachrichtlich:
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27253 1493 706,1 1869,9 -268,9
35 - Geleistete soziale Sachleistungen 4156 = 4156 = =
36 + Empfangene soziale Sachleistungen 4156 = = 4156 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 27253 1493 290,6 212855 -268,9
38 - Konsum® 23711 o 2233 21477 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =521 = 52,1 =
40 = Sparen 3543 972 672 1898 -2689

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

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

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

Jahresergebnisse 2018
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachueisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r| Ubrige el

1 = Bruttowertschopfung 30587 20774 3276 6537 =

2 - Abschreibungen 599,3 3437 74,6 181,0 -

3 = Nettowertschopfung' 24594 17338 253,0 4727 -2325
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 17445 1250,5 256,5 2376 15,0
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 229 131 0,2 96 -

6  + Empfangene sonstige Subventionen 26,6 249 02 15 =

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7187 495,0 =35 2271 -2475
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 17457 = = 17457 138
9 - Geleistete Subventionen 284 - 28,4 - 54
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 355,0 = 355,0 = 71
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen 77,6 663,0 315 231 180,0
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 7887 3558 183 4146 1089
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 28621 187,8 3099 23644 -303,1
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4349 943 = 3405 10,9
15  + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4453 - 4453 - 05
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 700,2 - - 700,2 49
177+ Empfangene Nettosozialbeitrédge? 702,0 130,0 5712 08 3,0
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 5871 66,0 5203 08 05
19+ Empfangene monetére Sozialleistungen 5799 - - 5799 76
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3456 185,1 814 791 52,9
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 2987 1643 233 mo 99,9
22 = \erfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28202 136,7 748,0 19355 -261.2
23 - Konsumausgaben 24489 = 6619 1787,0 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =529 = 529 =
25 = Sparen 3714 838 86,1 2014 -261,2
26 - Geleistete Vermogenstransfers 67,4 17,0 403 10,2 38
27+ Empfangene Vermdgenstransfers 57,1 25,6 12,0 19,5 141
28 - Bruttoinvestitionen 709,4 408,38 80,5 2201 =
29  + Abschreibungen 5993 3437 74,6 1810 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern =33 -28 -15 10 33
31 = Finanzierungssaldo 254,2 30,1 535 170,6 -254,2

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28202 136,7 748,0 19355 -261,2
35 - Geleistete soziale Sachleistungen 4282 = 4282 = =
36 + Empfangene soziale Sachleistungen 4282 = = 4282 =

37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 23820,2 136,7 3198 23638 -2612
38 - Konsum? 24489 - 2336 22152 -
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =529 = 529 =
40 = Sparen 367,1 8338 86,1 2014 -2612

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

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

Jahresergebnisse 2019
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachueisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r| Ubrige el
1 = Bruttowertschopfung 31817 21616 3404 679,8 =
2 - Abschreibungen 6279 360,8 715 189,6 -
3 = Nettowertschopfung' 25538 1800,8 2629 490,1 -226,9
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18219 1306,2 266,6 2492 15,9
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 232 132 0,2 98 -
6  + Empfangene sonstige Subventionen 27,1 254 02 15 =
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7358 506,7 -36 2327 -2428
8  + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 18234 = = 18234 144
9 - Geleistete Subventionen 291 - 291 - 54
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3657 = 365,7 = 74
1 - Geleistete Vermdgenseinkommen 7227 670,1 30,5 221 1828
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 796,6 3593 18,5 4188 108,9
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2969,9 196,0 32111 24528 -300,4
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 450,4 957 = 3547 n
15  + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4610 - 4610 - 05
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 7282 - - 7282 54
177+ Empfangene Nettosozialbeitrédge? 7304 1340 5955 08 32
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 6118 66,7 5443 038 05
19+ Empfangene monetére Sozialleistungen 604,5 - - 604,5 77
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 358,5 190,7 887 791 52,9
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 308,2 1729 22,7 125 1032
22 = \erfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 29251 149,9 7674 20078 -255,6
23 - Konsumausgaben 25455 = 692,5 18531 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =537 = 537 =
25 = Sparen 379,5 96,2 749 2084 -2556
26 - Geleistete Vermdgenstransfers 6338 17,5 35,8 10,5 40
27  + Empfangene Vermdgenstransfers 53,0 224 10,6 20,0 14,7
28 - Bruttoinvestitionen 7519 4278 86,8 2373 =
29  + Abschreibungen 6279 360,8 715 189,6 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern =32 =27 -15 10 32
31 = Finanzierungssaldo 2481 36,8 42,0 169,3 -248,1
Nachrichtlich:
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 29251 149,9 7674 2007,8 -255,6
35 - Geleistete soziale Sachleistungen 4493 = 4493 = =
36+ Empfangene soziale Sachleistungen 4493 = = 4493 =
37 = Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 29251 1499 3181 245711 -255,6
38 - Konsum® 25455 = 2432 23023 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =537 = 537 =
40 = Sparen 3885 96,2 749 208,4 -2556

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

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

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

Jahresergebnisse 2020
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachueisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r| Ubrige el
1 = Bruttowertschopfung 3306,4 22455 353,0 707,9 =
2 - Abschreibungen 659,4 3799 80,5 199,1 -
3 = Nettowertschopfung' 26470 18656 272,6 508,9 -236,3
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18938 13577 276,3 259,7 16,5
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 234 133 01 10,0 -
6  + Empfangene sonstige Subventionen 27,4 257 02 15 =
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7573 520,2 -36 2407 -252,8
8  + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 18954 = = 18954 14,9
9 - Geleistete Subventionen 295 - 29,5 - 54
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3756 = 3756 = 77
1 - Geleistete Vermdgenseinkommen 7327 6814 296 217 18338
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 809,7 366,5 18,1 4251 106,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3075,8 2053 3310 25394 3126
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 466,9 98,1 = 368,8 14
15  + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4778 - 4778 - 05
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 7548 - - 7548 59
177+ Empfangene Nettosozialbeitrédge? 7573 1382 618,2 09 34
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 6323 67,4 564,1 09 05
19+ Empfangene monetére Sozialleistungen 6249 - - 6249 78
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 364,6 195,1 90,4 791 52,9
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 317,5 180,3 231 14,0 100,0
22 = \erfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30347 1634 7957 20757 =275
23 - Konsumausgaben 26325 = 7179 19146 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -545 = 54,5 =
25 = Sparen 4022 108,9 778 2155 =275
26 - Geleistete Vermogenstransfers 66,1 18,0 371 10 45
27  + Empfangene Vermdgenstransfers 54,8 230 10,8 210 159
28 - Bruttoinvestitionen 790,1 a7 924 256,0 =
29  + Abschreibungen 659,4 3799 80,5 199,1 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -34 -28 -16 10 34
31 = Finanzierungssaldo 263,5 549 411 167,5 -2635
Nachrichtlich:
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30347 1634 7957 20757 -2715
35 - Geleistete soziale Sachleistungen 4645 = 4645 = =
36 + Empfangene soziale Sachleistungen 464,5 = = 464,5 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 30347 163,4 331,2 25402 -2715
38 - Konsum? 26325 = 2533 23791 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =545 = 54,5 =
40 = Sparen 4022 108,9 778 2155 -2715

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

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

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2018 bis 2020

2018 2019 2020
2017 2018 2019 2020
1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 14 13 09 07 14 12 10 09 08 06
Arbeitsvolumen 13 16 09 10 15 16 08 11 09 12
Arbeitszeit je Erwerbstétigen -0,2 02 00 04 01 04 -0,2 0.2 01 06
Produktivitat' 09 02 09 07 03 00 08 10 08 06
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 22 17 19 18 19 16 15 22 17 18
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 23711 24489 25455 26325 11931 12558 12392 1306,3 12828 13497
Private Haushalte? 17322 17870 18531 19146 8728 914,2 9033 9498 9346 9800
Staat 6389 6619 692,5 7179 3203 3416 336,0 356,5 3482 3697
Anlageinvestitionen 665,7 7044 7443 7883 339,1 3653 356,5 387,7 Al 42
Ausriistungen 215, 2253 2331 2431 107,9 17,4 10,5 1226 1438 1283
Bauten 326,6 351,5 3778 406,1 169,2 1823 1813 196,5 1946 ma
Sonstige Anlageinvestitionen 1239 127,5 1334 1391 62,0 65,5 64,8 68,6 67,6 5
Vorratsveranderung? =72 50 7,6 18 10,5 -54 157 -80 127 -10,9
Inléndische Verwendung 30295 31583 32974 34226 15427 16156 16114 1686,0 1672,5 1750,0
AuBenbeitrag 2478 2325 2269 2363 1292 1034 1838 108,1 1229 134
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in Prozent 76 6,9 6,4 6,5 77 6,0 6,9 6,0 6,8 6,1
Exporte 15419 16022 16913 17886 7920 810,2 8319 8594 876,5 9121
Importe 12941 13697 14644 15523 662,8 706,9 7131 7513 7536 7987
Bruttoinlandsprodukt 32773 33908 35244 36589 1671,8 1719,0 1730,2 17941 17954 18634
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 35 33 39 34 3,0 36 39 40 35 33
Private Haushalte? 34 32 37 33 28 35 35 39 35 32
Staat 38 36 46 37 34 38 49 44 36 37
Anlageinvestitionen 50 58 57 59 56 6,0 51 6,2 58 6,1
Ausriistungen 42 47 34 43 55 39 24 44 39 46
Bauten 6,4 76 75 75 68 84 71 78 74 76
Sonstige Anlageinvestitionen 29 29 46 43 26 32 45 47 45 42
Inléndische Verwendung 40 42 44 38 38 46 45 44 38 38
Exporte 6,3 39 56 58 38 40 50 6,1 54 6,1
Importe 76 58 6,9 6,0 42 75 76 6,3 57 63
Bruttoinlandsprodukt 37 35 39 38 37 32 35 44 38 39
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 21580 21887 22317 22669 10749 11137 1095,1 1136,6 11134 11536
Private Haushalte? 15947 16184 16486 16749 7941 8243 8073 8413 8214 8535
Staat 562,9 5699 5827 591,6 280,6 2893 2875 2952 2917 2999
Anlageinvestitionen 592,8 610,4 627,7 648,1 2952 3152 3021 3256 313 336,8
Ausriistungen 207,6 216,6 2228 2313 1034 13,2 105,3 17,5 108,9 1224
Bauten 2741 2821 290,0 2989 1372 1449 1405 1494 1446 1543
Sonstige Anlageinvestitionen mz 125 15,8 119,0 549 57,7 56,4 594 58,0 61,0
Inléndische Verwendung 27324 27906 28518 29018 1376,9 14137 14074 14443 14320 1469,8
Exporte 14577 14984 15627 16395 7440 7545 769,9 7927 8047 83438
Importe 12582 13077 13792 14538 637,1 670,6 6718 7074 705,9 7479
Bruttoinlandsprodukt 29325 29832 30388 30920 14838 14994 1506,7 1532,1 15324 1559,7
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 17 14 2,0 16 12 16 19 21 17 15
Private Haushalte? 18 15 19 16 13 17 17 21 17 15
Staat 16 12 22 15 09 15 25 20 15 16
Anlageinvestitionen 29 30 28 33 29 31 23 33 31 34
Ausriistungen 37 43 29 38 51 37 19 38 34 42
Bauten 29 29 28 31 24 35 24 31 29 33
Sonstige Anlageinvestitionen 13 08 29 28 04 11 28 31 29 27
Inléndische Verwendung 20 21 22 18 18 24 22 22 17 18
Exporte 46 28 43 49 32 24 35 51 45 53
Importe 48 39 55 54 34 44 54 55 51 57
Bruttoinlandsprodukt 22 17 19 18 19 16 15 22 17 18
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 bis 2020

2018 2019 2020
2017 2018 2019 2020
1. Halbjak 2. Halbjal 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjal 2. Halbjahr

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 16 16 18 17 15 18 18 18 17 17

Konsumausgaben des Staates 22 23 23 21 25 22 24 23 21 21

Anlageinvestitionen 21 27 28 26 2,7 28 27 28 26 25
Ausriistungen 05 04 05 05 04 03 05 0,6 05 04
Bauten 33 4,6 46 43 44 438 46 45 44 42

Exporte 16 11 12 08 06 15 15 09 038 038

Importe 26 18 14 06 07 29 20 08 0,6 05

Bruttoinlandsprodukt 15 17 20 20 18 16 19 21 20 2,0

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 22699 23644 24528 25394 1166,6 11978 12083 12445 12515 12879
Sozialbeitréage der Arbeitgeber 302,2 3137 330,6 3430 1517 162,0 1599 170,7 165,8 1772
Bruttoldhne und -gehalter 1366,6 14320 14928 15523 683,2 7488 VAVA 780,7 7398 8126
Ubrige Primareinkommen* 6011 618,7 6294 6441 331,6 287,0 3363 2931 346,0 298,1

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren 503,2 497,7 5171 536,4 2335 2643 237,0 280,1 2447 2917

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 27731 28621 29699 30758 1400,0 1462,1 14453 15245 1496,2 1579,6

Abschreibungen 5731 5993 627,9 659,4 296,8 302,4 310,8 3171 326,2 3332

Bruttonationaleinkommen 33463 34614 35978 37352 1696,9 17645 1756,2 18417 1822,4 1912,8

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 24564 25355 26332 27297 1236,5 1299,0 12771 1356,1 13231 1406,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 7876 7898 809,8 8344 4016 388,2 405,0 4047 4176 416,8
Arbeitnehmerentgelt 1668,8 17457 18234 18954 8349 910,8 8721 9514 905,6 989,8

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 41 42 37 35 43 40 36 39 36 35
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 45 38 54 38 37 39 54 54 36 38
Bruttolohne und -gehalter 42 48 42 40 49 47 42 43 39 41

Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 25 31 31 31 31 3.2 30 31 29 33
Ubrige Primareinkommen* 37 29 17 23 34 23 14 21 29 17

Priméareinkommen der Gibrigen Sektoren 28 -11 39 37 -03 -18 15 6,0 32 41

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 39 32 38 36 3,5 29 32 43 35 3,6

Abschreibungen 38 46 48 50 45 46 47 49 49 51

Bruttonationaleinkommen 38 34 39 38 37 32 35 44 38 39

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 39 32 39 37 35 29 33 44 3,6 37
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 33 03 25 30 13 -08 09 43 31 3,0
Arbeitnehmerentgelt 42 46 45 39 46 46 44 45 338 40

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Milliarden Euro 46

Masseneinkommen 13477 14018 14657 1519,9 673,9 7279 7041 7616 730,0 789,9
Nettolohne- und -gehélter 902,9 945,8 990,4 1028,6 446,5 4992 467,5 5229 4852 5434
Monetére Sozialleistungen 565,2 5799 604,5 6249 2889 2910 300,7 3038 3M.2 3137
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 1204 1239 1292 1335 61,6 62,4 64,1 65,1 66,3 67,2

Ubrige Priméreinkommen* 6011 618,7 629,4 6441 3316 287,0 336,3 2931 346,0 298,1

Sonstige Transfers (Saldo)* -789 -849 -872 -883 -431 -418 -44.2 -431 -447 -437

Verfiigbares Einkommen 18699 19355 20078 20757 962,4 97311 996,2 1017 10313 10443

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 521 529 537 54,5 26,1 26,8 26,5 27,2 269 27,6

Konsumausgaben 17322 1787,0 18531 19146 872,8 9142 9033 949,8 934,6 980,0

Sparen 1898 2014 208,4 2155 1157 857 19,4 89,0 1237 919

Sparquote in Prozent® 99 10,1 10,1 10,1 n7 8,6 17 86 17 86

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr 34

Masseneinkommen 37 40 46 37 39 41 45 46 37 37
Nettolihne- und -gehalter 39 47 47 39 48 47 47 47 38 39
Monetére Sozialleistungen 37 26 42 34 22 30 41 44 35 33
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 49 29 42 34 28 30 41 44 35 33

Ubrige Primareinkommen* 37 29 17 23 34 23 14 21 29 17

Verfiighares Einkommen 34 35 37 34 34 37 35 40 35 32

Konsumausgaben 34 32 37 33 28 35 35 39 35 32

Sparen 43 6,1 35 34 73 46 32 39 35 32
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 bis 2020

2018 2019 2020
2017 2018 2019 2020
1. Halbjak 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjah
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Milliarden Euro
Steuern 766,4 800,2 826,7 8534 4035 396,7 4163 40,4 4296 4238
Sozialbeitrage 548,6 5712 595,5 618,2 277,0 2942 2889 306,6 299,6 318,6
Vermdgenseinkommen 15,9 183 18,5 181 12 71 16 69 14 6,7
Sonstige Transfers 218 233 227 231 12 12,1 104 124 10,5 125
Vermdgenstransfers 10,2 12,0 10,6 10,8 55 65 53 53 54 54
Verkaufe 10,8 132 16,7 19,6 533 59,9 552 615 56,6 63,0
Sonstige Subventionen 02 02 02 02 01 01 0,1 01 01 01
Insgesamt 14738 15385 15910 16434 7618 776,7 7878 803,2 8132 830,2
Ausgaben
Vorleistungen® 43438 4477 469,0 4845 2149 2328 2258 2431 2340 2505
Arbeitnehmerentgelt 246,7 256,5 266,6 2763 1230 1334 1283 138,2 1323 1440
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 338 315 30,5 29,6 16,1 15,4 15,6 14,9 15,1 14,5
Subventionen 284 284 29,1 295 13,6 14,8 14,0 151 142 153
Monetére Sozialleistungen 506,1 5203 5443 564,1 2592 2610 270,7 2735 2809 2831
Sonstige laufende Transfers 752 814 887 90,4 394 420 434 453 442 46,2
Vermdgenstransfers 439 403 358 371 131 272 138 220 145 227
Bruttoinvestitionen 724 80,5 86,8 924 349 455 37,9 489 40,3 521
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern -16 -15 -15 -16 -06 -09 -06 -09 -06 -09
Insgesamt 14398 14849 15490 16023 7137 mz 7489 800,1 7749 8275
Finanzierungssaldo 34,0 53,5 42,0 411 481 54 389 31 384 27
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 47 44 33 32 52 36 32 34 32 33
Sozialbeitrage 47 41 43 38 42 41 43 42 37 39
Vermdgenseinkommen -124 151 13 =22 293 -21 40 -28 -19 -29
Sonstige Transfers 84 69 -26 16 138 14 -7.2 17 18 15
Vermdgenstransfers -333 17,9 -17 17 14,7 20,7 -44 -18,0 18 17
Verkéufe 43 22 31 24 17 27 35 27 25 24
Sonstige Subventionen - = = = = = = = = =
Insgesamt 41 44 34 33 5,0 38 34 34 32 34
Ausgaben
Vorleistungen® 38 30 438 33 24 35 51 45 36 30
Arbeitnehmerentgelt 38 39 39 36 40 39 43 36 31 42
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -95 -6,8 -33 -30 -87 -47 -36 -29 -29 -30
Subventionen 13 0,0 25 17 -23 21 30 20 17 17
Monetére Sozialleistungen 40 28 46 36 24 33 44 48 38 35
Sonstige laufende Transfers -04 82 89 20 -10 187 10,2 77 19 21
Vermdgenstransfers 233 -84 -1.2 38 -412 252 58 -193 47 33
Bruttoinvestitionen 6,2 11 78 6,5 123 10,3 84 74 6,5 6,5
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern - = = = = = = = = =
Insgesamt 38 31 43 34 12 5,0 49 37 35 34
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. 4 Selbstandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene 7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. abziiglich geleistete Vermagenseinkommen 8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktions-
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers. abgaben.

6 Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens
(einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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