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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Stabilisierung der Konjunktur auf niedrigem Niveau?

Kurzfassung

Die Weltwirtschaft hat sich im Verlauf dieses Jahres stabilisiert. Im zweiten Quartal
diirfte die weltwirtschaftliche Produktion sogar etwas rascher gestiegen sein als zu Jah-
resbeginn. Inshesondere in den Schwellenldndern, so auch in China, in denen sich die
Expansion im Winterhalbjahr verlangsamt hatte, hat sich die konjunkturelle Entwicklung
stabilisiert. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist das Bild nach wie vor recht
uneinheitlich. Wdhrend sich die Konjunktur in den USA im Verlauf des Jahres etwas be-
lebt hat, nahm das BIP im Euro-Raum und in Japan deutlichen langsamer zu als im ers-
ten Quartal.

Allerdings ist es in jiingster Zeit auch zu neuen Belastungen fiir die Weltkonjunktur
gekommen. Vor allem hat die Entscheidung GroBbritanniens, die Europdische Union zu
verlassen, die Verunsicherung deutlich zunehmen lassen. Auch dies diirfte ein Grund
dafiir sein, dass es bislang nicht zu einer stdrkeren Riickfiihrung des expansiven Kurses
der Geldpolitik gekommen ist. So hat die britische Notenbank in Reaktion auf den Brexit-
Entscheid die Zinsen sogar gesenkt. Von der Finanzpolitik diirften in vielen Regionen
inzwischen leicht stiitzende Effekte auf die Konjunktur ausgehen. Insbesondere, weil in
Ldndern wie China und auch Japan die schwache konjunkturelle Entwicklung stiitzende
MaBnahmen notwendig erscheinen liel3.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die internationale Konjunktur wieder etwas beleben,
das Expansionstempo gleichwohl moderat bleiben. Angesichts weitgehend ausgelasteter
Kapazitdten in den USA, in Japan aber auch in Deutschland diirften die L6hne dort etwas
stdrker steigen, weshalb der privaten Konsum dort wohl weiterhin krdftig expandieren
wird. Die Investitionsgiiternachfrage diirfte angesichts der steigenden Kapazititsauslas-
tung und der Alterung des Kapitalstocks allméhlich etwas zunehmen. Das Expansions-
tempo des Welthandels diirfte angesichts des vom privaten Konsum getragenen Auf-
schwungs schwach bleiben. Die zu erwartende leichte Belebung der Investitionsnach-
frage diirfte dem internationalen Warenaustauch nur geringe zusdtzliche Impulse geben.

1 Abgeschlossen am 6.9.2016. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin des Instituts fiir ho-
here Studien (IHS) in Wien. Wir danken Alexander Malec fiir die Mitarbeit.
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Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2016 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
2016 " 2017° 2018°

Bruttoinlandsprodukt!

Euro-Raum 1,6 1,4 1,6
GroRbritannien 1,7 0,9 1,6
USA 1,5 2,1 2,2
Japan 0,5 1,1 1,0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1,5 1,7 1,9
Verbraucherpreise
Euro-Raum 0,3 0,7 1,2
GroRbritannien 0,8 1,8 2,3
USA 1,2 1,9 2,2
Japan 0,0 0,5 0,7
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 0,5 1,5 1,7
Weltwirtschaftliche Produktion?
In Kaufkraftparitaten 2,7 3,0 3,1
in Markt-Wechselkursen 2,2 2,5 2,6
Welthandel3 0,9 4,8 3.7
Rohélpreis (Brent, $/b)4 43,0 46,5 47,5
Dollarkurs ($/€)4 1,12 1,12 1,12

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat und nationalen Statis-
tikimtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognosti-
zierten Linder. - 3Giiter, in Preisen und Wechselkursen von 2014. - 4Jahresdurchschnitte.

Das Risiko einer stdrkeren weltwirtschaftlichen konjunkturellen Verlangsamung, das
zu Beginn des Jahres sehr hoch eingeschdtzt wurde, hat sich in den vergangenen Mona-
ten durch die dargestellte konjunkturelle Stabilisierung in vielen Lindern deutlich ver-
ringert. Vollstindig verschwunden ist dieses Risiko aber nicht, vor allem auch, weil sich
mit dem britischen Votum fiir ein Verlassen der EU, sowie der politischen Lage in der
Tiirkei und weiteren Terroranschligen neue Risiken fiir die Weltwirtschaft hinzugekom-
men sind.

Summary

The state of the global economy has stabilized in the first half of 2016. Most likely, the
global economy has even slightly gained pace in the second quarter compared to the
beginning of the year. Economic conditions have significantly improved in emerging
economies, including China, where growth had slowed down in the second half of 2015.
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International Forecast
2016 to 2018; changes over the previous year, %

2016f 2017° 2018f

Gross Domestic Product!

Euro area 1.6 1.4 1.6
United Kingdom 1.7 0.9 1.6
USA 15 2.1 2.2
Japan 0.5 11 1.0
Advanced Economies 1.5 1.7 1.9
Consumer Prices
Euro area 0.3 0.7 1.2
United Kingdom 0.8 1.8 2.3
USA 1.2 1.9 2.2
Japan 0.0 0.5 0.7
Advanced Economies 0.5 1.5 1.7
World Output?
based on Purchasing Power Parities 2.7 3.0 3.1
based on market exchange rates 2.2 2.5 2.6
World trade3 0.9 4.8 3.7
0il price (Brent, $/b)* 43.0 46.5 47.5
Exchange rate ($/€)4 1.12 1.12 1.12

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat and national data. - fForecast. - !In constant
prices. - 2Weighted average of the countries forecasted in this report - 3Goods, in prices and
exchange rates of 2014. - “ Annual averages.

The picture remains mixed for advanced economies. While the US economy has gained
momentum in the second quarter, growth has decelerated in Japan and the Euro area
compared to the first quarter.

The decision of the United Kingdom to leave the EU, will put a strain on the global
economy and increases economic uncertainty. However, the resulting distortions, may
have also kept monetary policy loose. Following the Brexit-referendum, for instance, the
Bank of England has reduced interest rates. In many regions, fiscal policy is slightly ex-
pansive by now, driven by expansionary fiscal policies in China and Japan, initiated to
fight sluggish economic growth.

We expect global economic growth to gain slight momentum during the forecast hori-
zon. Given that capacities are almost fully utilized in the US, Japan but also in Germany,
wages will increase faster in these regions, further boosting private consumption. The
demand for capital goods is expected to pick up slightly based on increasing capacity
utilization and an aging capital stock. Since the global expansion is driven by private
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consumption, global trade is expected to remain relatively weak. Hence, according to our
forecast the expected increase in the demand for capital goods will not generate strong
stimuli for the global exchange of goods.

The risk of a major economic slowdown, which was estimated to be relatively high at
the beginning of this year, has reduced substantially. Prospects have improved in a range
of countries as indicated above. However, new risk factors, threating global economic
growth, including the Brexit decision in the United Kingdom, the political situation in
Turkey as well as new terror attacks have emerged.

1. Uberblick
1.1. Aktuelle Lage

Die Weltwirtschaft hat sich im Verlauf dieses Jahres stabilisiert. Im zweiten Quartal
diirfte sich die Expansion der weltwirtschaftlichen Produktion gegeniiber dem Jah-
resbeginn sogar leicht erhéht haben. Darauf deuten die Erzeugung in der Industrie
und der Containerumschlag hin, die sich zuletzt etwas giinstiger entwickelt haben als
in den Monaten davor. Inshbesondere in den Schwellenldndern, so auch in China, in
denen sich die Expansion im Winterhalbjahr verlangsamt hatte, hat sich die Entwick-
lung stabilisiert. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist das Bild nach wie vor
recht uneinheitlich. Wahrend sich die Konjunktur in den USA im Verlauf des |ahres
etwas belebt hat, kam es im Euro-Raum und in Japan zu einer deutlichen Verlangsa-
mung des Expansionstempos gegeniiber dem ersten Quartal.

Den Anstieg der Rohdlnotierungen der letzten Monate, wenngleich er sich negativ
auf die Kaufkraft in den Ol importierenden Lindern auswirkt, kann man als positives
Zeichen fiir die weltweite Konjunktur werten. Auch die Preise fiir Metalle und fiir
Kohle haben nicht zuletzt aufgrund der gestiegenen Nachfrage aus China wieder zu-
genommen. Dies diirfte rohstoffproduzierenden Léndern wie Russland und Brasilien
helfen, die auch unter den gefallenen Rohstoffpreisen stark gelitten hatten. Bereits
jetzt zeichnet sich eine Milderung der Rezession in diesen Landern ab.

Allerdings ist es in jiingster Zeit auch zu neuen Belastungen fiir die Weltkonjunktur
gekommen. Vor allem hat die Entscheidung GroRbritanniens, die Europdische Union
zu verlassen, die Verunsicherung deutlich zunehmen lassen. In die gleiche Richtung
wirken die politischen Entwicklungen in der Tiirkei und die Haufung terroristischer
Anschldge, die insbesondere in der EU eine Atmosphare der Verunsicherung schaffen
und dadurch konjunkturelle Effekte haben diirften.
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Nicht zuletzt die erneut gestiegene Unsicherheit diirfte ein Grund dafiir sein, dass
es bislang nicht zu einer starkeren Riickfilhrung des expansiven Kurses der Geldpo-
litik gekommen ist. So hat die britische Notenbank in Reaktion auf den Brexit-Ent-
scheid die Zinsen sogar gesenkt. Allerdings hat sich der konjunkturell bedingte Preis-
auftrieb in den vergangenen Monaten nicht in dem von den Notenbanken erhofften
MaRe verstarkt. Die wieder anziehenden Rohstoffpreise diirften aber allmahlich star-
ker auf die Verbraucherpreise durchwirken.

Von der Finanzpolitik diirften in vielen Regionen inzwischen leicht stiitzende Effekte
auf die Konjunktur ausgehen. Zum einen, weil in Landern wie China und auch Japan
die schwache konjunkturelle Entwicklung stiitzende MaRnahmen notwendig erschei-
nen lieR. Zum anderen sind in einigen Landern die Defizite inzwischen deutlich ge-
sunken oder die &ffentlichen Haushalte weisen sogar wie in Deutschland Uberschiisse
auf, weshalb die Ausgaben wieder etwas starker erhéht werden kénnen.

1.2. Ausblick

Im Prognosezeitraum diirfte sich die internationale Konjunktur wieder etwas bele-
ben, das Expansionstempo gleichwohl moderat bleiben. Angesichts weitgehend aus-
gelasteter Kapazitdten in den USA, in |apan aber auch in Deutschland diirften die
Lohne dort etwas stérker steigen, weshalb der private Konsum dort wohl weiterhin
kraftig expandieren wird. Stabilitatsrisiken sind dabei bislang allerdings nicht zu er-
kennen; Anzeichen fiir eine Lohn-Preis-Spirale gibt es derzeit nicht.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte die Investitionsgiiternachfrage
angesichts der steigenden Kapazitdtsauslastung und der Alterung des Kapitalstocks
allmahlich etwas zunehmen. Dazu diirfte auch beitragen, dass die Finanzierungsbe-
dingungen nach wie vor extrem giinstig sind, sich im Prognosezeitraum in einer
Reihe von Landern aber etwas verschlechtern diirften. Dies wird wohl die Unterneh-
men veranlassen, Investitionen nicht weiter aufzuschieben. Dampfend auf die Inves-
titionstatigkeit wirkt aber, dass die Exportchancen in den Schwellenlandern durch die
sich dort vielerorts vollziehenden strukturellen Anpassungsprozesse gedampft wer-
den. Diese diirften dort zudem die wirtschaftliche Entwicklung im gesamten Progno-
sezeitraum belasten. Auch wenn Brasilien und Russland die Rezession iiberwinden
werden, diirfte das Expansionstempo in der Landergruppe insgesamt verhalten blei-
ben.

Gleichzeitig diirften die Preise im Prognosezeitraum wieder etwas starker steigen.
Dazu tragen zunachst die gestiegenen Preise von Rohdl und anderer Rohstoffe bei.
Allméahlich diirften sich aber auch die zunehmende Kapazitatsauslastung und die
steigende Lohne bemerkbar machen.
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

2016 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreiser  Arbeitslosenquote?

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in in %

2016 20177 2018 2016P 20177 2018° 2016P 20177 2018°

Euro-Raums3 1,6 1,4 1,6 0,2 1,3 1,4 10,1 9,3 8,3
GroRbritannien 1,7 0,9 1,6 0,8 1,8 2,3 5,2 5,5 5,6
Schweden 3,0 2,5 2,9 1,0 0,6 0,6 7,0 Tk 7.5
Danemark 0,5 0,6 0,8 0,1 0,2 0,2 6,0 6,1 6,2
EU-22 1,6 1,3 1,7 0,3 1,3 1,5 9.2 8,6 7.8
Neue EU-Lander 2,9 3,1 3,1 05 1,3 1,7 6,8 6,6 6,6
EU 1,7 1,5 1,8 0,2 1,3 1,5 8,7 8,3 7.6
Schweiz 1,0 L4 1,3 -05 0,0 0,5 3,2 3.1 3.1
Norwegen 1,3 1,6 1,7 [ 4,5 4,5 4,7 4,5 4,5
Europas 1,7 1,5 1,7 0,3 1,3 1,6 8,6 8,1 7.5
USA 1,5 2,1 2,2 1,2 1,9 2,2 4,9 4,7 4,6
Japan 0,5 1,1 1,0 0,0 0,5 0,7 3,2 3,0 2,9
Kanada 1,5 2,1 2,1 1,5 1,8 2,0 7.1 7.0 7.0
Insgesamts 1,5 1,7 1,9 0,7 1,5 1,7 6,6 6,1 5.8

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - !Westeuropa (aulSer
Schweiz) harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Fiir Details siehe Tabelle 7.
4Fiir Details vgl. Tabelle 8. - 5Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von
2014 gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. - PEigene Prognose.

Das Expansionstempo des Welthandels diirfte angesichts des vom privaten Konsum
getragenen Aufschwungs schwach bleiben. Die zu erwartende leichte Belebung der
Investitionsnachfrage diirfte dem internationalen Warenaustauch nur geringe zusatz-
liche Impulse geben. Aufgrund des schwachen ersten Quartals erwarten wir fiir den
Jahresdurchschnitt basierend auf den Daten des IWF einen Zuwachs des Welthandels
von 0,9%. Die sich fiir das Sommerhalbjahr abzeichnende Stabilisierung des Welt-
handels fiihrt dazu, dass das fiir die beiden folgenden Jahre wieder mit einer starke-
ren Ausweitung des Welthandels zu rechnen ist. Fiir 2017 erwarten wir im Jahres-
durchschnitt eine Zuwachsrate von 4,8% und fiir 2018 eine Rate von 3,7%.

Das Risiko einer starkeren weltwirtschaftlichen konjunkturellen Verlangsamung,
das zu Beginn dieses Jahres sehr hoch eingeschatzt wurde, hat sich in den vergange-
nen Monaten durch die dargestellte konjunkturelle Stabilisierung in vielen Léndern
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deutlich verringert. Vollstandig verschwunden ist dieses Risiko aber nicht, vor allem
auch, weil sich mit dem britischen Votum fiir ein Verlassen der EU, sowie der politi-
schen Lage in der Tiirkei und weiteren Terroranschldgen neue Risiken fiir die Welt-
wirtschaft hinzugekommen sind.

Das Risiko einer Verlangsamung der Weltkonjunktur ist auch deswegen nicht ge-
bannt, weil ein nicht unbeachtlicher Teil der jiingsten Stabilisierung auf staatliche
StiitzungsmaRnahmen zuriickzufiihren ist. Ob diese MaRnahmen mehr als ein Stroh-
feuer sind, ist derzeit noch offen. Dies gilt insbesondere fiir China. Die dort ange-
strebte und allem Anschein nach voranschreitende Konsolidierung im Verarbeiten-
den Gewerbe kdnnte auf andere Wirtschaftsbereiche ausstrahlen und zu einem deut-
lich starkeren Abkiihlen der Konjunktur fiihren.

Ein nach wie vor betréchtliches Risiko fiir die Weltkonjunktur geht derzeit von der
Europdischen Union aus. Vor allem die Entscheidung der britischen Bevélkerung, die
EU zu verlassen, hat zu einer massiven Verunsicherung gefiihrt. Es besteht die Gefahr,
dass sich der Austrittsprozess lange hinzieht und die Verunsicherung sich wéhrend
der gesamten Zeit immer wieder verstarkt, was iiber eine lange Phase zu einer In-
vestitionszuriickhaltung in GroBbritannien und in der ilibrigen Europdischen Union
filhren kann und zu einer Verlagerung von Finanzkapital in Sichere Hafen. Hinzu
kommt, dass die Reformprozesse in Griechenland und anderen Landern noch nicht
abgeschlossen sind, so dass auch von diesen Landern Storungen fiir die Weltkonjunk-
tur ausgehen konnen.

Allerdings besteht auch eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass die Stabilisierung
der Weltwirtschaft am aktuellen Rand in eine starkere konjunkturelle Expansion
miindet als sich dies derzeit abzeichnet. Die in vielen Léndern bereits lange wahrende
Zuriickhaltung bei den Investitionen hat zu einer Veraltung des Kapitalstocks gefiihrt,
die sich nicht beliebig fortfiihren Idsst. Sehen Investoren Licht am Ende des Tunnels,
konnten vermehrt notwendige Ersatzinvestitionen getatigt werden, die die Nachfrage
starker steigen lassen als in dieser Prognose unterstellt. Insbesondere wenn sich ein
Anstieg der Zinsen deutlicher abzeichnet, konnte vermehrt investiert werden, um sich
das derzeit nichtige Zinsniveau zu sichern.

2. Die Regionen im Einzelnen

In den USA hat sich die konjunkturelle Dynamik im zweiten Quartal gegeniiber dem
ersten kaum verandert. Zwar wurde der private Konsum, nicht zuletzt aufgrund der
sich weiter verbessernden Beschéftigung, deutlich stiarker ausgeweitet. Allerdings
waren alle anderen Komponenten der Binnennachfrage riicklaufig. Insbesondere der




Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Abbau der Lager trug zu einem deutlichen Riickgang der Investitionen bei. Immerhin
gab eine moderate Ausweitung der Exportnachfrage einen leichten positiven Impuls.

Die riicklaufigen Investitionen diirften im Zusammenhang mit der Schwache des
Verarbeitenden Gewerbe stehen. So war die Industrieproduktion seit Ende 2014 bis
zu Beginn dieses Jahres in der Tendenz riicklaufig. Ein derart ausgepragter Riickgang
war bisher in der Regel nur wahrend Rezessionen zu beobachten. Die Griinde waren
eine schwache internationale Nachfrage, die Aufwertung des Dollar und der Riick-
gang des Olpreises. Allerdings deutet sich eine Stabilisierung der Investitionstatigkeit
an; so wurde die Industrieproduktion zuletzt wieder ausgeweitet und die gestiegenen
Olpreise diirften Investitionen im Erddlsektor anregen.

Da anders als die Industrie der Dienstleistungssektor nach wie vor recht dynamisch
expandiert, ist fiir die zweite Jahreshalfte 2016 mit einer hdheren konjunkturellen Dy-
namik zu rechnen. Damit ist zu erwarten, dass die Nachfrage nach Arbeitskréften
hoch bleibt und im Verlauf des Prognosezeitraums sogar noch zunimmt. Dies diirfte
iiber steigende Realeinkommen den privaten Konsum weiterhin stiitzen. Die damit
einhergehende Zunahme der Kapazitatsauslastung diirfte die Investitionsnachfrage
starken.

Bei der deutlich verbesserten Situation auf dem Arbeitsmarkt hat sich inzwischen
der Lohnauftrieb merklich beschleunigt. Dies diirfte die Inflation im Prognosezeit-
raum steigen lassen. Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Fed ihre ab-
wartende Haltung allmahlich aufgibt und im kommenden Jahr beginnen wird, die
Zinsen anzuheben. Dagegen diirfte die Finanzpolitik angesichts zunehmender Spiel-
rdume in den 6ffentlichen Haushalten die Ausgaben wieder erhdhen.

Alles in allem ist zu erwarten, dass sich der Aufschwung in moderatem Tempo fort-
setzt. Getragen wird er von der Binnennachfrage, wahrend vom internationalen Um-
feld im Prognosezeitraum keine deutlichen Impulse zu erwarten sind. Das BIP diirfte
in diesem Jahr um 1,4% gegeniiber dem Vorjahr ausgeweitet werden. Fiir 2017 und
2018 zeichnen sich mit jeweils 2,1% Raten in der Nahe des Potenzialwachstums ab.
Dem entsprechend diirfte sich die Inflation leicht erh6hen. Mit Raten von 1,2% in die-
sem Jahr und 1,8% bzw. 2,0% in den beiden kommenden Jahren diirfte sie aber in
der Nahe des von der Fed angestrebten Wertes bleiben.

In Japan stagnierte die gesamtwirtschaftliche Produktion im zweiten Quartal 2016,
nachdem sie zu Beginn des Jahres recht kréftig ausgeweitet worden war. Belastend
wirkte vor allem ein deutlicher Riickgang der Exporte aufgrund der Aufwertung des
Yen. Dieser wertete zwischen Dezember 2015 und Juli 2016 real effektiv um gut 15%
auf. Dagegen wurde die Binnennachfrage in moderatem Tempo ausgeweitet. Zwar
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schwachte sich die Expansion des privaten Konsums etwas ab, zugleich sind die In-
vestitionen aber etwas kraftiger gestiegen.

Trotz des recht schwachen Produktionsanstiegs ist nach einer Schatzung der Bank
von Japan die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke fast geschlossen, da das Pro-
duktionspotenzial - vor allem demografiebedingt - nur noch mit Raten von 0,2%
steigt. Entsprechend ist die Beschaftigung hoch und die Arbeitslosenquote mit 3,1%
sehr niedrig. Angesichts dieser giinstigen Lage am Arbeitsmarkt diirften die Lohne
etwas rascher steigen. Da zudem die Rohélpreise angezogen haben, diirfte sich der
Inflationsdruck in den kommenden Monaten etwas erhdhen.

Die japanische Notenbank wird aber wohl noch einige Zeit auf ihrem extrem ex-
pansiven Kurs bleiben. Da die realwirtschaftliche Entwicklung nach wie vor recht labil
ist, ist sogar zu erwarten, dass sie den geldpolitischen Kurs nochmals lockert, um der
Aufwertung des Yen und der durch sie implizierten Schwéche des AuRenhandels ent-
gegenzuwirken. Eine geldpolitische Straffung ist fiir den Prognosezeitraum jedenfalls
nicht zu erwarten. Auch die Finanzpolitik diirfte weiterhin alles vermeiden, um die
Erholung der japanischen Wirtschaft zu belasten. So wurde die Mehrwertsteuererho-
hung, die fiir den April 2017 vorgesehen war, auf Oktober 2019 verschoben.

Fiir den Prognosezeitraum zeichnet sich eine Fortsetzung der Erholung der japani-
schen Wirtschaft ab, die aber extrem anféllig fiir Storungen bleibt. Da keine durch-
greifende Belebung des internationalen Umfeldes zu erwarten ist und die japanische
Wirtschaft durch die reale Aufwertung des Yen an internationaler Wettbewerbsfahig-
keit verloren hat, sind vom AuBenhandel keine positiven Impulse zu erwarten. Ange-
sichts der hohen Kapazitatsauslastung und der geringen Arbeitslosigkeit diirften
zwar die pro-Kopf Einkommen etwas starker steigen als in der Vergangenheit. Bei
sinkender Bevélkerung ist dies allerdings mit keiner deutlichen Ausweitung des pri-
vaten Konsums verbunden. Dies zusammen fiihrt dazu, dass auch die Investitionen
schwach bleiben diirften. Insgesamt erwarten wir fiir dieses Jahr eine Ausweitung
des BIP um 0,5%. Im kommenden Jahr ist mit einer Expansion um 1,0% und in 2018
um 0,8% zu rechnen. Die Preise diirften dabei etwas anziehen.

In China wurde die Produktion im zweiten Quartal wieder deutlich rascher ausge-
weitet, nachdem sich das Expansionstempo zu Jahresbeginn merklich verlangsamt
hatte. Die Beschleunigung diirfte allerdings wesentlich auf eine voriibergehende
Ausweitung der &ffentlichen Ausgaben zuriickzufiihren sein. Zudem hat die chinesi-
sche Notenbank die Zinsen im Verlauf dieses Jahres fiinfmal gesenkt. Gleichwohl
zeichnet sich fiir das dritte Quartal eine erneute Verlangsamung des Expansionstem-
pos ab. So ist der Purchasing Managers™ Index (PMI) fiir das verarbeitende Gewerbe
im Juli mit 49,9 erstmals in diesem Jahr wieder unter die Wachstumsschwelle von 50
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Tabelle 3
Reales BIP in ausgewahlten Schwellen- und Transformationslandern
2013 bis 2018; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2013 2014 2015 2016 2017° 2018

Ostasien! 3,9 3,9 3,2 3,3 3,6 3,7
Hongkong 3,1 2,7 2,4 1,8 2,2 3,0
Indonesien 5,6 5,0 4,8 51 5.5 55
Korea 2,9 3.4 2,6 2,9 2,8 3,0
Malaysia 4,7 6,0 5,0 4,3 4,6 4,5
Philippinen 7.1 6,2 5.8 6,1 6,1 6,0
Singapur 4,7 3.3 2,0 1,8 2,4 3,0
Taiwan 2,2 3,9 0,7 0,9 1,9 2,0
Thailand 2,7 0,8 2,8 3,0 3,3 3,0

Indien 6,7 7.3 7.3 7.4 7,2 7.2

China 7.8 7.3 6,9 6,6 6,2 5.5

Lateinamerika? 2,5 0,5 -1,0 -1,1 1,6 2,5
Argentinien 2,2 -2,5 1,2 -0,4 2,5 3,0
Brasilien 3,0 0,1 -3,8 -3,5 0,6 2,0
Chile 4,0 1,9 2,1 2,0 2,1 3,0
Mexiko 1,4 2,2 2,5 2,5 2,8 3,0

Russland 1,2 0,7 -3,7 -0,7 1,2 1,8

Aufgefiihrte Lander? 4,9 4,5 3,2 3,6 41 4,0

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - :Summe der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit
dem BIP 2014 in $. - 3Gewichtet mit den Anteilen am deutschen Export 2014. - PEigene Prognose.

gerutscht. Fiir die iibrigen Sektoren deutet der PMI aber auf eine robuste Expansion
hin. Dies spricht dafiir, dass sich der Wandel der chinesischen Wirtschaft zu einem
starker binnenwirtschaftlich getragenen Wachstumsmodell fortsetzt. Eine deutliche
Konjunkturabschwachung ist allerdings nicht zu erwarten. Die wirtschaftspolitischen
Akteure verfiigen nach wie vor iiber geniigend Spielraum, um einer sich zu starken
Abschwachung entgegenzuwirken, wenn dieser auch langsam geringer wird. Insge-
samt gehen wir davon aus, dass sich die Expansion des BIP in diesem Jahr auf 6,3%
verlangsamt. Fiir das Jahr 2017 erwarten wir eine Zunahme um 6,0% und fiir 2018
um 5,8%.

In Indien wachst die Wirtschaft weiterhin kraftig. Eine gute Ernte wird den Preis-
auftrieb insbesondere bei Nahrungsmitteln verringern und den privaten Konsum
stiarken, wenn auch der gestiegene Olpreis leicht dimpfend wirkt. Anregend auf die
Konjunktur diirften weiterhin die 6ffentlichen Investitionen wirken. Zuletzt haben sich
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auch die Exporte wieder etwas giinstiger entwickelt. Angesichts der Breite des Auf-
schwungs stehen die Chancen gut, dass das Expansionstempo hoch bleibt. Wir er-
warten, dass das BIP in diesem Jahr um 7,4%, in den beiden kommenden Jahren um
jeweils 7,2%ausgeweitet wird.

In Lateinamerika blieb die Konjunktur schwach, allerdings ist mit einer allmahli-
chen Stabilisierung zu rechnen. Vor allem steigen aufgrund der inzwischen wieder
gestiegenen Rohstoffpreise die Exporterlose der Lander. Auch dass die Zinsen in den
USA langsamer angehoben werden als zundchst von der Notenbank angedeutet,
stiitzt die Wirtschaft in der Region, da in geringerem MalRe Kapital abflieRt. So hat
sich der Produktionsriickgang in Brasilien inzwischen verlangsamt, und die Aktien-
kurse sind im ersten Halbjahr wieder deutlich gestiegen, was fiir ein Ende der Re-
zession spricht. Allerdings bleiben erhebliche politische Risiken. Jedoch diirfte die
Verbesserung des internationalen Umfelds die Wirtschaft Lateinamerikas zum Ende
dieses Jahres stimulieren, so dass fiir den Prognosezeitraums mit einer Ausweitung
der Produktion in der Region zu rechnen ist.

Im Euro-Raum expandierte das BIP im zweiten Quartal lediglich mit einer Rate von
0,3% nach 0,5% im ersten Quartal. Dazu hat die Stagnation in Frankreich, ltalien und
Osterreich sowie die verlangsamte Expansion in Deutschland beigetragen. Kriftig
blieb hingegen die Expansion in Spanien. Hier nahm das BIP in den beiden ersten
Quartalen dieses Jahres um 0,7 bzw. 0,8%-Punkte zu. Ausgeweitet wurden sowohl
der private Konsum als auch die Investitionen. Auch profitierte der Tourismus von der
Unsicherheit in anderen Ferienregionen. Dies trug dazu bei, dass die Zahl der Er-
werbslosen im Juli um etwa 9% unter dem Vorjahreswert lag.

Die Inflationsrate blieb im Euro-Raum nahe Null. Ursache waren vorwiegend die
gesunkenen Energie- und Rohstoffpreise. Die Kernrate ging leicht zuriick von 1,0%
im ersten auf 0,8% im zweiten Quartal. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter
verbessert. Die Arbeitslosenquote lag mit 10,1% im Juli um 0,7%-Punkte unter dem
Vorjahreswert.

Die Geldpolitik blieb auf Expansionskurs. Die Leitzinsen befinden sind seit Marz 2016
auf historisch niedrigem Niveau. Zudem wurde im April 2016 das Volumen der An-
leihekdufe im Rahmen des Asset Purchase Programme (APP) auf etwa 80 Mrd. Euro
aufgestockt. Seit Juni erwirbt das Eurosystem im Rahmen des APP auch Unterneh-
mensanleihen. Die monetaren Indikatoren deuten auf ein die Konjunktur stiitzendes
Umfeld hin. So stieg die Geldmenge weiter deutlich, das breite Geldmengenaggregat
(M3) legte im Juli um 4,8% gegeniiber dem Vorjahresmonat zu. Allerdings hat sich
die Dynamik in den vergangenen Monaten deutlich abgeschwécht. Das um Verkaufe
und Verbriefungen bereinigte Volumen der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
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Tabelle 4
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primérbilanz
2015 bis 2017; in % des nominalen BIP

2015 2016 2017

Gesamt Primar Gesamt Primar Gesamt Primar
Deutschland 0,7 2,3 0,6 2,0 0,6 1,9
Frankreich -3,5 -1,5 -3,5 -1,5 -3,6 -1,6
Italien -2,6 1,6 -2,5 1,5 -2,2 1,7
Spanien -5,1 -2,0 -3,8 -0,9 -3,1 -0,3
Niederlande -1,8 -0,6 -1,7 -0,5 -L,4 -0,3
Belgien -2,6 0,3 -2,7 0,0 -2, 0,2
Osterreich -1,2 1,2 -1,5 0,8 -1,5 0,9
Griechenland 7,2 “3.4 -3,0 0,9 -2,5 1,3
Finnland -2,7 -1,5 -2,2 -1,0 -1,6 -0,5
Portugal A 0,2 -2,9 1,6 -2,7 1,7
Irland -2,3 0,8 -2,6 0,4 -3,1 -0,4
Slowakei -3,0 -1,2 -2,3 -0,8 -4 0,1
Luxemburg 1,2 1,6 1,1 1,5 0,2 0,6
Litauen -0,2 1,3 -1,1 0,4 -0,5 1,0
Slowenien -2,9 0,0 -2,3 0,6 -2,3 0,4
Lettland -1,3 0,1 -1,5 -0,4 -1,9 -0,9
Zypern -1,0 1,8 0,1 2,6 0,5 3,0
Estland 0,4 0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,2
Malta -1,5 1,1 -0,8 1,6 -0,3 2,1
Euro-Raum -2,1 0,3 -1,8 0,5 -1,7 0,5

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. Zur Berechnung vgl. Schmidt et al
(2016): 27.

stieg leicht, um 1,7% im Juni. Mit gleicher Rate stieg das Volumen der Kredite an
private Haushalte, wobei die Dynamik bei den Wohnungsbaukrediten zuletzt starker
war. Zu dem leichten Anstieg der Kreditvolumina diirfte eine Lockerung der Kredit-
standards beigetragen haben. So gaben die Banken im Rahmen des vergangenen BLS
mehrheitlich an, sowohl die Konditionen fiir Haushalte als auch fiir Unternehmen
gelockert zu haben. Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass die EZB ihre un-
konventionellen MaRnahmen wie angekiindigt durchfiihren wird. Vor dem Hinter-
grund immer noch schwacher Inflationserwartungen, weiterhin deutlich unterausge-
lasteter Kapazitaten und einer sich nur zégerlich belebenden Kreditvergabe diirften
die maBgeblichen Leitzinsen im Prognosezeitraum auf ihrem historisch niedrigen Ni-
veau belassen werden.
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Tabelle 5

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den
Landern des Euro-Raums

2016 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

Arbeitslosenquote!

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2016P 20177 2018° 2016P 2017° 2018P 2016P 20177 2018P
Deutschland ,9 1,4 20 04 1,5 1,7 42 3,7 31
Frankreich 1,2 1,2 1,2 0,3 1,2 1,4 10,0 10,1 10,2
Italien 0,9 1,1 1,2 0,0 1,3 1,3 11,7 12,0 12,1
Spanien 30 21 21 -03 1,0 1,3 19,7 16,6 12,6
Niederlande 7 15 1,7 00 1,4 1,5 6,1 54 4,6
Belgien 1,5 1,2 1,3 1,7 1,4 1,2 8.4 8,5 8,5
Osterreich 4 15 15 08 13 1,0 61 60 5,9
Griechenland -0,1 0,8 1,1 -0,3 0,0 1,0 23,2 20,6 16,8
Finnland 4 1,2 15 03 1,2 1,0 91 92 93
Portugal 09 14 15 05 1,1 1,0 11,3 101 9,3
Irland 20 1,4 1,5 -01 1,0 12 7.8 63 4,9
Slowakei 36 36 38 -07 03 15 96 72 3,9
Luxemburg 35 39 39 -03 00 0,3 6,2 6,3 6,3
Litauen 24 25 26 03 06 1,3 7.8 63 51
Slowenien 1,9 1,6 2,2 -0,4 0,1 0,7 8,0 7.3 6,6
Lettland 1,1 1,7 2,2 -0,2 1,2 2,2 9,9 10,0 10,0
Zypern 28 23 22 -13 00 11 1,5 80 6,0
Estland 2,0 2,0 2,0 0,4 0,3 1,0 6,6 6,6 6,6
Malta L4 45 45 09 10 1,3 40 35 3,0
Euro-Raum 16 1,4 16 02 13 14 101 93 8,3

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen.- 1Standardisiert. -
2Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2012 gewogener Durch-
schnitt der aufgefiihrten Linder. - PEigene Prognose.

Die Finanzpolitik diirfte im Prognosezeitraum mehr oder weniger neutral ausge-
richtet sein. Mit der konjunkturellen Erholung verbesserten sich die Einnahmen der
offentlichen Hand. Zugleich wurde der Konsolidierungsdruck seitens der EU Kommis-
sion vermindert, weil fiir Spanien und Portugal die Fristen fiir die Reduktion des De-

fizits verlangert wurden und iiber der Maastricht-Grenze liegende Fehlbetrége in

Frankreich toleriert werden. Damit wird die Losung der Haushaltsprobleme zwar in
die Zukunft verschoben, in konjunktureller Hinsicht erhdht dies aber den finanzpoli-
tischen Spielraum. Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass das aggregierte
Budgetdefizit im Euro-Raum in diesem Jahr 2,0% in Relation zum BIP betrdgt. Im
kommenden Jahr diirften die Defizitquoten in 13 Landern weiter sinken. In Spanien
und Frankreich diirften sie nahe der im Stabilitats- und Wachstumspaket vereinbar-

ten Defizitgrenze liegen (Tabelle 4).
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Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2014 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2014 2015 2016P 2017° 2018°P

Privater Konsum 0,8 1,7 1,7 1,6 1,6
Offentlicher Konsum 0,8 1,3 1,7 1,0 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 1,3 2,7 2,1 1,9 2,3
Vorratsveranderungen! 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 0,0
Inlandsnachfrage 0,9 1,7 1,6 1,2 1,7
Export 4,1 5.1 2,5 3.5 3.3
Import 4,5 59 2,6 3,5 3,6
AuRenbeitrag! 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,1
Bruttoinlandsprodukt 0,9 1,5 1,6 1,4 1,6
Verbraucherpreise 0.4 0,0 0,2 1,3 14
Arbeitslosenquote? 11,6 10,9 10,1 9,3 8,3

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - PEigene Prognose.- Wachstumsbeitrag in
%-Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Ungeachtet der per Saldo eher stimulierenden Wirtschaftspolitik sind die konjunk-
turellen Aussichten gedampft. Belastend wirkt die Unsicherheit nach dem Referen-
dum iiber den EU-Austritt GroBbritanniens und die schwache Ausweitung des inter-
nationalen Handels, insbesondere die geringe Nachfrage aus den Schwellenlédndern,
die die Exporte ddmpfen.

Fiir die kurze Frist deuten die Indikatoren darauf hin, dass sich die Expansion in der
zweiten Jahreshalfte mit ahnlichen Raten wie im zweiten Quartal fortsetzt. Die Stim-
mungsindikatoren sind nach dem Referendum in GroRbritannien leicht zuriickgegan-
gen, liegen jedoch immer noch iiber dem langfristigen Durchschnitt. So lag der Eco-
nomic Sentiment Index (ESI) im Juli bei 104,2 und der PMI befindet sich mit zuletzt
51,8 Punkten liber der Wachstumsschwelle. Dagegen hat sich das Konsumentenver-
trauen im Licht der Wahlergebnisse in GroRbritannien Ende Juni deutlich verschlech-
tert. Dennoch wird die Konjunktur im Prognosezeitraum wohl von einer Reihe Fakto-
ren profitieren. Die sinkende Arbeitslosenquote sowie die niedrigen Energiepreise
werden das real verfiighare Einkommen und somit den Konsum stérken.

Im Durchschnitt dieses Jahres diirfte das BIP daher um 1,6% expandieren; 0,3-Pro-
zentpunkte starker als im Friihjahr prognostiziert. Fiir das kommende Jahr und das
Jahr 2018 erwarten wir, dass das BIP um 1,4%, bzw. um 1,6% zunimmt.
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Tabelle 7

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in neuen
Mitgliedsléndern der EU

2016 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

2016P 2017° 20187  2016P 20177 2018°  2016° 20177 2018°

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 3,0 3.3 33 -0,5 1,2 1,6 6,8 6,6 6,6
Tschechien 2,5 2,7 2,7 0,3 1,3 1,7 4,4 4,2 4,2
Ruménien 4,5 3.7 3.7 -1,5 1,5 2,0 6.6 6.4 65
Ungarn 1,7 2,5 2,8 0,3 1,7 1,9 6,0 5.8 5,6
Kroatien 2,0 2,0 2,2 -0,7 1,0 1,2 14,8 14,5 140
Bulgarien 2,8 2,8 3,0 -1,3 0,2 1,0 8,1 7.7 7.5
Insgesamt? 2,9 3.1 31 -05 1,3 1,7 6,8 6,6 6,6

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Insti-
tutionen. - 1Standardisiert. - 2Summe der aufgefiihrten Ldnder; BIP und Verbraucherpreise ge-
wichtet mit dem BIP von 2014; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2014. -
rEigene Prognose.

Die Dynamik der Verbraucherpreise diirfte sich in diesem Jahr kaum erhdhen. Der
derzeitig niedrige Stand der Energie- und Rohstoffpreise wiirde unter den hier ge-
troffenen Annahmen noch bis in das Jahr 2017 hinein wirken, danach diirfte der HVPI
aber beschleunigt zunehmen. Fiir den Jahresdurchschnitt 2017 erwarten wir eine In-
flationsrate von 1,3 nach 0,2% in diesem Jahr, fiir 1018 gehen wir von einer Teue-
rungsrate von 1,4% aus. Dabei ist zu erwarten, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt
im Euro-Raum weiter verbessert. So diirfte die Arbeitslosenquote 2017 unter 10%
sinken.

In den mittel- und siidosteuropdischen EU-Mitgliedsstaaten blieb die Konjunktur in
der ersten Halfte des laufenden Jahres robust aufwarts gerichtet. Treibende Kraft war
in erster Line der private Konsum infolge einer steigenden Beschéftigung und wach-
sender Realeinkommen. Die Investitionen legten nach der starken Dynamik im Vor-
jahr hingegen nur abgeschwacht zu. Der AuRenhandel lieferte in Polen, Ungarn und
Rumanien wegen rasch steigender Importe von Konsum- und Investitionsgiitern ei-
nen negativen Wachstumsbeitrag, wahrend er in Tschechien und Bulgarien die Ex-
pansion stiitzte. Am starksten stieg das BIP in Rumanien, wo der Zuwachs 5,0% be-
trug. In Ungarn und Polen schwachte sich das Expansionstempo leicht ab. Ausschlag-
gebend hierfiir war die verlangsamte Absorption von EU-F6rdermitteln am Anfang
der neuen Forderperiode.
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Im Prognosezeitraum werden die starksten Konjunkturimpulse in den mittel- und
siidosteuropdischen Léandern von der Binnennachfrage erwartet. Profitieren diirfte
die Wirtschaft dieser Lander dabei von den weiterhin niedrigen Rohstoffpreisen, der
anhaltend expansiven Geldpolitik und der noch geringen Inflation, was die Kaufkraft
der privaten Haushalte starkt. Mit der guten Konjunktur wird die Arbeitslosigkeit wei-
ter sinken. Das Auslaufen des Energiepreiseffekts und die steigende Kapazitatsaus-
lastung diirften die Inflation im Prognosezeitraum allmahlich wieder anziehen las-
sen. Nach einer schwachen Zunahme im Jahr 2016 diirften von 6ffentlichen Investi-
tionen, die von der EU kofinanziert werden, wieder Konjunkturimpulse ausgehen. Die
schwache Nachfrage von auRerhalb der EU bremst vorerst das Exportwachstum, das
sich aber mit dem Anziehen des Welthandels im Prognosezeitraum erholen diirfte.
Alles in allem ist eine durchschnittliche Zunahme des BIP in den mittel- und siidost-
europaischen Landern um 2,9 % in diesem und um jeweils 3,1 % in den néchsten
zwei Jahren zu erwarten (Tabelle 7).

3. GroRbritannien nach der Brexit-Entscheidung

In GroRbritannien war die Konjunktur bis zur Brexit-Entscheidung am 23. Juni die-
ses Jahres robust. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wurde im zweiten Quartal
um 0,6% und damit etwas rascher als im ersten ausgeweitet. Wesentliche Impulse
kamen vom Verarbeitenden Gewerbe. Im Bausektor hingegen war die Produktion
riicklaufig. Von der Nachfrageseite gesehen, blieb die Expansion im ersten Halbjahr
2016 von den Konsumausgaben der privaten Haushalte getragen, die von einer sich
weiter verbessernden Arbeitsmarktlage gestiitzt wurden: Die Erwerbsquote erreichte
mit 74,5% ein neues Rekordniveau und die Arbeitslosenquote sank auf zuletzt 4,9%.
Am aktuellen Rand leisteten auch die Bruttoanlageinvestitionen einen bemerkens-
werten Beitrag zur BIP-Expansion. Doch dies war vor allem auf die Ausweitung der
Investitionsausgaben des Staates zuriickzufiihren, wahrend die Unternehmensinves-
titionen nur moderat gestiegen sind. Dagegen gingen vom Aufenhandel aufgrund
der zuletzt starker gestiegenen Importe ddmpfende Impulse aus.

Die Entscheidung der britischen Wahler fiir einen EU-Austritt hat sich zundchst in
erster Linie auf die Stimmung in der Wirtschaft ausgewirkt. Im Juli brach der PMI
sowohl im Verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor ein und fiel
unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten (Schaubild 1).2 Eine dhnliche Reaktion

2 Dabei verzeichnete der Markit/CIPS UK Services Business Activity Index im |uli dieses Jahres
den stdrksten Riickgang im Vormonatsvergleich seit Beginn der Umfrage im Juli 1996. Auch vor dem
Hintergrund der infolge der Brexit-Entscheidung gestiegenen Unsicherheit haben die Geschdftser-
wartungen den niedrigsten Stand seit Februar 2009 erreicht.
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Schaubild 1
Indikatoren der Konjunktur in GroRbritannien
2012 bis 2016
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Eigene Berechnungen nach Angaben des UK Office for National Statistics, Feri und Baker, S. R., N.
Bloom und S. |. Davis. - 'Der EPU Index fiir GroBbritannien stiitzt sich auf eine Auswertung von
Pressemeldungen aus The Times of London und Financial Times. Gezdhlt wird die Hdufigkeit, mit
der Unsicherheit zum Ausdruck bringende Begriffe wie ,,unsicher* oder ,,Unsicherheit* in Verbin-
dung mit ,,wirtschaftlich“ oder ,,Wirtschaft“ sowie mit politisch relevanten Begriffen wie ,Politik*,
.Steuern®, ,Ausgaben®, ,Regulierung®, ,Zentralbank®, ,Budget und ,Defizit“ vorkommen. Der
Brexit-gewichtete Index resultiert aus der Multiplikation des EPU Index mit dem Anteil der Presse-
meldungen, in denen die Begriffe wie “Brexit", "EU" oder "Europdische Union" vorkommen.
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zeigte der Economic Sentiment Indikator, wahrend der Economic Policy Uncerainty
(EPU) Index ein Allzeithoch erreichte. Dies scheint jedoch nur eine kurzfristige Reak-
tion gewesen zu sein. Bereits im August machten die Stimmungsindikatoren einen
Teil des Einbruchs vom Vormonat wieder wett. Der EPU Index verschlechterte sich
nicht weiter, obwohl er nach wie vor weit iiber dem Niveau des zweiten Quartals
liegt. Die Aktienmarkte, die nach dem Brexit-Votum eingebrochen waren, haben sich
jedoch seitdem wieder erholt.

Nach einer ersten Aufregung gibt es somit wenig Veranlassung zu befiirchten, dass
es aufgrund des Brexit-Votums bereits kurzfristig zu einer deutlichen Verlangsamung
der wirtschaftlichen Expansion in GroBbritannien kommen wird. Dies gilt umso mehr
als die Industrie zunéchst von der starken Abwertung des Pfund profitiert, die die
Brexit-Entscheidung ausgeldst hatte.3 So haben nach der jiingsten CBI-Umfrage (CBI
2016a) die Exportauftrage den hdchsten Stand seit zwei Jahren erreicht, und die ex-
portorientierten Unternehmen haben ihre Produktion merklich ausgeweitet. Auch
diirfte die aufgrund der starken Pfund-Abwertung erheblich verteuerten Importgii-
terpreise die Substitution von importierten durch lokalen Produkten begiinstigen.
Dies spiegelt sich bereits darin wider, dass sich die Auftragslage insgesamt gesehen
weiterhin iiberdurchschnittlich gut entwickelt. Deutlich eingetriibt hat sich hingegen
gemal der CBI-Umfrage (CBI 2016b) die Stimmung im Dienstleistungssektor, was
eine Verlangsamung des Beschaftigungsaufbaus und eine Investitionszuriickhaltung
in diesem Bereich nach sich ziehen diirfte.

Um mit dem EU-Referendum verbundene Risiken fiir die Konjunktur zu verringern,
hat die Bank von England im August 2016 ihren expansiven Kurs mit einer Reihe von
MaRnahmen deutlich erhdht. So wurde der Leitzins erstmals seit 2009 gesenkt, und
zwar um 25 Basispunkte auf ein neues Rekordtief von 0,25%. Dariiber hinaus soll das
neue Term Funding Scheme die Transmission der Zinssenkung in die Realwirtschaft
durch die Bereitstellung der niedrigverzinslichen finanziellen Mittel fiir Banken si-
chern. Um einem voraussichtlichen Anstieg der langfristigen Finanzierungskosten
entgegenzuwirken, wurde auRerdem eine Erweiterung des Asset Purchase Pro-
gramme um 60 Mrd. £ auf aktuell 435 Mrd. £ angekiindigt. SchlieRlich wurde der
direkte Kauf von Firmenanleihen mit einem Volumen von maximal 10 Mrd. £ be-
schlossen. Vor diesem Hintergrund und angesichts des importierten Inflationsdrucks
- die Teuerungsrate lag im Juli mit 0,6% um 0,3%-Punkte iiber dem Mai-Wert - wird
sich die Inflation ihrem Zielwert von 2% beschleunigt annéhern und diesen voraus-
sichtlich 2018 erreichen. Auch die Finanzpolitik diirfte vor dem Hintergrund des EU-

3 Indem Zeitraum nach dem Referendum am 23. Juni hat sich das Pfund um rund 9% abgewer-
tet.




3. GroRbritannien nach der Brexit-Entscheidung

Austritts ihren restriktiven Kurs etwas lockern und im Einklang mit der geldpoliti-
schen Ausrichtung die Wirtschaftsaktivitat zusatzlich stimulieren.

Trotz kurzfristig nicht so schlechter Aussichten und des akkommodierenden wirt-
schaftspolitischen Kurses diirfte der beschlossene EU-Austritt die Konjunktur im
Prognosezeitraum merklich dampfen.* Darin diirften sich nicht so sehr die Folgen
eines moglicherweise verschlechterten Zugangs zum EU-Markt zeigen: Der Austritts-
antrag wurde noch nicht gestellt, und danach wird es Verhandlungen iiber das Ver-
tragsverhéltnis GroRbritannien zur EU geben, die sich einige Zeit hinziehen diirften.
Entscheidend diirfte vielmehr die Verunsicherung iiber die kiinftigen Chancen von in
GroRbritannien anséssigen Unternehmen auf dem EU-Markt sein. Diese Unsicherheit
spiegelt sich bereits in der zuletzt merklich gestiegenen Streuung der vorliegenden
BIP-Prognosen, die um zwei Standardabweichungen iliber dem 25-jahrigen Durch-
schnitt liegt, wider (BoE August 2016). So schwanken die August-Prognosen des BIP-
Wachstums 2017 zwischen -1,3% und 2,7% (HM Treasury, August 2016).

Diese Unsicherheit diirfte in erster Linie zu einer Zuriickhaltung bei den Investitio-
nen fiihren. So diirften multinationale Unternehmen ihre Standortentscheidung iiber-
denken und vorerst nicht mehr in GroRbritannien investieren, sondern méglicher-
weise sogar ihr Engagement dort verringern. Der Finanzplatz London war fiir viele
asiatische und amerikanische Banken das Sprungbrett in den EU-Markt. Da die in
London anséssigen Tochtergesellschaften ihren ,,EU-Pass* und damit den ungehin-
derten Zugang zum EU-Finanzmarkt zu verlieren drohen, kénnte dies zu einer Verla-
gerung des Sitzes von London in andere EU-Lander fiihren.

Der so zu erwartende Riickgang der Investitionen und eine mégliche Standortver-
lagerung im Finanzsektor lassen die Arbeitskraftenachfrage zuriickgehen, was sich
in einem verlangsamten Einkommensanstieg niederschlagt und so die Ausweitung
der Konsumausgaben dampft. Da zugleich aufgrund der Pfund-Abwertung die Ein-
fuhr- und damit die Verbraucherpreise beschleunigt anziehen, wird die Kaufkraft der
privaten Haushalte zusatzlich geschmaélert. Ungiinstigere Beschaftigungs- und Ein-
kommensperspektiven der privaten Haushalte déampfen dariiber hinaus die Nach-
frage nach Wohnraum und dementsprechend auch die Immobilienpreise.

4 So zeigt die jiingste Unternehmensbefragung der Bank von England (BoE August 2016), dass
sich der EU-Austritt GroRbritanniens in den ndchsten 12 Monaten insgesamt negativ auf die Um-
sdtze, Investitionen und Beschdftigung in den befragten Firmen auswirken diirfte. Des Weiteren ist
davon auszugehen, dass der Umsatzriickgang wohl iiberwiegend die Unternehmensdienstleister
und den Bausektor betrifft, wihrend das Verarbeitende Gewerbe von den infolge der massiven
Pfund-Abwertung steigenden Exporten profitieren diirfte.
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Alles in allem wird sich die Expansion des BIP von voraussichtlich 1,7% in diesem
Jahr auf 0,9% im Jahr 2017 merklich verlangsamen; fiir das Jahr 2018 wird hier un-
terstellt, dass sich die Unsicherheit Giber das kiinftige Verhaltnis GroRbritanniens zur
EU allmahlich legt, weil sich nach und nach Klarheit iiber den Austrittsfahrplan ein-
stellt. Die BIP-Expansion diirfte demnach 1,6% betragen. Allerdings ist diese Prog-
nose mit hoher Unsicherheit behaftet.

Zudem diirfte die sich abzeichnende Konjunkturschwéche zusammen mit der damit
einhergehenden Erhohung der sozialen Transferleistungen negativ auf die o6ffentli-
chen Finanzen auswirken und zur Ausweitung der Defizitquote fiihren, die im Fiskal-
jahr 2015-16 bei 4,0% lag. Der fiir das Fiskaljahr 2019-20 projizierte Haushaltsiiber-
schuss wird daher wohl nicht erreicht werden, wahrend der Schuldenstand (nach
Maastricht-Definition) der 6ffentlichen Hand im Prognosezeitraum von aktuell 87,7%
des BIP weiter steigen diirfte.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Expansion bleibt robust!

Kurzfassung

Die deutsche Konjunktur blieb im ersten Halbjahr aufwirts gerichtet. Die Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) entsprach aufs Jahr hochgerechnet in etwa dem
Wachstum des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials. Allerdings wechselten im
zweiten Quartal die Triebkrdfte der Konjunktur von der inldndischen Verwendung zum
AuBenbeitrag. Letzterer verbesserte sich aber aufgrund riickldufiger Einfuhren, wihrend
die Ausfuhren etwas langsamer expandierten. Getragen wird die Expansion wesentlich
vom Dienstleistungssektor, in dem auch der iiberwiegende Teil der neu geschaffenen
Arbeitspldtze entstand.

Im Prognosezeitraum diirfte das BIP weiterhin mit Raten expandieren, die in etwa dem
Wachstum des Produktionspotenzials entsprechen. Dabei verliert der private Konsum vo-
raussichtlich an Schwung, weil die Realeinkommenseffekte des gesunkenen Rohélprei-
ses auslaufen. Angesichts der weiter zunehmenden Beschdftigung bleibt er aber auf-
wirts gerichtet. Die Wohnungsbauinvestitionen nehmen dagegen bei weiterhin niedri-
gen Hypothekenzinsen und geringer Rendite alternativer Kapitalanlagen wohl! deutlich
zu. Auslastungsbedingt steigende Baukosten diirften allerdings dimpfend wirken. Auch
die Ausriistungsinvestitionen werden wohl beschleunigt zunehmen, wenn auch mit im
Vergleich zu friiheren Aufschwiingen geringen Raten. Die Ausfuhren beleben sich mit
stirkerer Ausweitung des Welthandels zwar voraussichtlich leicht, jedoch diirften vom
AuBenbeitrag keine positiven Impulse ausgehen. Alles in allem erwarten wir eine Zu-
nahme des BIP um 1,9% in diesem Jahr und um 1,4% und 1,6% in den beiden kommen-
den Jahren. Dass die Rate im kommenden Jahr deutlich unter der im laufenden liegt, ist
in erster Linie auf die geringere Zahl von Arbeitstagen zuriickzufiihren.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im ersten Halbjahr 2016 weiter verbessert. Fiir den
Prognosezeitraum sind allerdings divergierende Entwicklungen bei Erwerbstdtigkeit und
Arbeitslosigkeit zu erwarten. Obwohl der Beschdftigung voraussichtlich weiter, wenn
auch mit etwas geringerem Tempo ausgeweitet wird, ist eine steigende Arbeitslosigkeit

1 Abgeschlossen am 7.9.2016.- Wir danken Boris Blagov und Alexander Malec fiir die Mitarbeit.
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Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2015 bis 2018

2015 2016P  2017P 2018
Bruttoinlandsproduktt, Verdnd. in % 1,7 1,9 1,4 1,6
Erwerbstatige2, in 1000 43057 43584 44000 44355
Arbeitslose3, in 1000 2795 2693 2720 2820
Arbeitslosenquote34, in % 6,4 6,1 6,1 6,3
Verbraucherpreise, Verdanderung in % 0,2 0,4 1,6 1,7
Lohnstiickkosten5, Veranderung in % 1,6 Lb 18 1,8
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € 22,6 20 19 24
in % des BIP 0,7 0,6 0,6 0,7
Leistungsbilanzsaldo’
in Mrd. € 256,1 287 284 284
in % des BIP 8.4 9.2 8,8 8,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 'Preisbereinigt. - 2lm Inland. - 3Nationale Abgrenzung.
- 4Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschiftigten bezogen
auf das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 6In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen. - 7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - *PEigene Prognose.

zu erwarten. Ursache ist, dass Asylsuchende und Fliichtlinge in zunehmendem Mal3e
Zugang zum Arbeitsmarkt erhalten, die Integration in Beschdftigungsverhdltnisse aber
aufgrund qualifikatorischer und sprachlicher Defizite schwer fillt. Die Arbeitslosenquote
diirfte vor diesem Hintergrund von 6,1% in diesem Jahr auf 6,3% im Jahr 2018 steigen.

Die Teuerung wird immer noch von den gesunkenen Weltmarktpreisen fiir Energie be-
stimmt. Die Verbraucherpreise stiegen zuletzt nur um 0,4%, wihrend die Kerninflation
bei 1,2% lag. Im Prognosezeitraum diirfte zum einen der Effekt der gesunkenen Energie-
preise auslaufen. Zum anderen werden die gestiegenen Lohnstiickkosten vorrausichtlich
vermehrt an die Verbraucher weitergegeben. Wir prognostizieren einen Anstieg der Le-
benshaltungskosten um 1,6% im Jahr 2017 und um 1,7% im Jahr 2018 nach lediglich
0,4% im Durchschnitt des laufenden Jahres.

Der Staatshaushalt diirfte bei der hier prognostizierten konjunkturellen Entwicklung
weiterhin hohe Uberschiisse aufweisen. Zum einen steigen die Staatseinnahmen weiter
deutlich, da die Struktur des Aufschwungs steuerergiebig bleibt. Zum anderen diirften
die Zinsausgaben aufgrund der niedrigen, zum Teil negativen Verzinsung von Staatspa-
pieren weiter zuriickgehen. Zudem erwarten wir, dass die Finanzpolitik im Jahr 2018
nicht mehr expansiv ausgerichtet sein wird. Der Uberschuss der éffentlichen Haushalte
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wird wohl 20 Mrd. € in diesem Jahr und 19 Mrd. € bzw. 24 Mrd. € in den beiden kom-
menden Jahren betragen.

Die deutsche Wirtschaft wdchst zwar voraussichtlich weiterhin mit relativ gleichmdBi-
gen Raten. Allerdings ist dies auch dem Zusammenwirken mehrerer expansiv wirkender
Faktoren zu verdanken: Dem gesunkenen Rohdlpreis, den niedrigen Zinsen und einer
Abwertung des Euro. Eine Simulation mit dem RWI-Konjunkturmodell legt nahe, dass
jeweils rund 0,5%-Punkte der Ausweitung des BIP im vergangenen und in diesem |ahr
auf diese expansiven Faktoren zuriickzufiihren ist. Dies verdeutlicht, dass das zugrunde-
liegende Wachstum in Deutschland keineswegs besonders hoch ist. Die Wirtschaftspoli-
tik sollte daher mehr tun um das Wachstum langfristig zu fordern.

Summary

The German economy continued to expand in the first six months of 2016. The current
annualized growth in gross domestic product (GDP) is roughly in line with the growth
rate of potential output. However, the underlying economic drivers shifted from domestic
to foreign demand in the second quarter of the year. The recent improvement in net trade,
though, is primarily the result of lower imports, while the exports expanded at a some-
what slower pace. Overall, economic growth was driven by the service sector, which ac-
counted for the majority of new jobs created in the first half of the current year.

Over the forecast period, GDP is projected to grow at roughly the same pace as potential
output. At the same time, household consumption growth is expected to lose momentum
due to the gradual phasing out of positive real income effects stemming from the sharp
decline in prices of crude oil. However, given the further increase in employment, con-
sumer spending will remain on an upward trend. Moreover, supported by the stance of
credit conditions and low returns on alternative investments, residential construction is
likely to grow particularly strong in the coming years. Higher construction costs resulting
from a greater degree of capacity utilization should, however, dampen somewhat invest-
ment in new buildings. Investments in equipment are also expected to expand, although
at a more moderate pace than in previous economic upturns. Supported by a projected
strengthening in world trade, German exports are also likely to pick up gradually. None-
theless, net trade is unlikely to make a positive contribution to overall economic growth.
In sum, we forecast GDP growth of 1.9% this year. German economy is projected to grow
by a further 1.4% in 2017 and 1.6% in 2018. The slower GDP growth in 2017 compared
with 2016 results mainly from the reduced number of working days.

German labor market continued to improve in the first six months of the current year.
Over the forecast period, however, employment and unemployment figures are likely to
diverge. Thus, while employment levels will continue to improve throughout the forecast
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period, although at a slower pace, unemployment is likely to increase. The reason for
this is that asylum seekers and refugees are increasingly given access to the labor mar-
ket, whereas their sustained integration into a job might be hampered by qualification
discrepancies and insufficient language skills. Against this background, the unemploy-
ment is projected to increase from 6.1% this year to 6.3% in 2018.

Subdued domestic inflationary pressure is still determined by persistently low world
prices for energy. Thus, CPI inflation grew most recently by only 0.4%, while core infla-
tion reached 1.2%. Over the forecast horizon, inflation is expected to rise gradually. On
the one hand, the dampening effect of low energy prices is likely to dissipate in the near
term. On the other hand, the rise in unit labor costs is expected to be passed on to con-
sumers. The resulting outlook for inflation this year is therefore of only 0.4%. In the
coming years inflation rate is expected to increase by 1.6% and 1.7%, respectively.

Given the positive economic and earnings outlook, general government will continue
to record large budgetary surpluses. While government revenues are expected to increase
since the upswing is tax efficient, interest payments are projected to decrease as a result
of very low or even negative interest rates on the bond markets. Moreover, the fiscal
policy stance is likely to be tightened somewhat in the coming years.

Key Forecast Data
2015 to 2018

2015 2016f 2017 2018f

Gross Domestic Product!, change in

17 1.9 1.4 1.6

percent
Employed persons?, in 1000 43057 43584 44000 44355
Unemployeds, in 1000 2795 2693 2720 2 820
Unemployment rate3*, in percent 6.4 6.1 6.1 6.3
Consumer prices, change in percent 0.2 0.4 1.6 17
Labor unit costs5, change in percent 1.6 1.4 1.8 1.8
Fiscal balance®

in EUR bn 22.6 20.0 19 24

in percent of GDP 0.7 0.6 0.6 0.7
Current account balance’

in EUR bn 256.1 287 284 284

in percent of GDP 8.4 9.2 8.8 8.5

RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office, Deutsche Bundesbank,
and the Federal Labor Office. - !In real terms. - 2Domestic. - 3National definition. - 4In % of civilian
labor force. - 5Compensation per employee divided by real GDP per employed person. - 6National
Accounts definition. - 7Balance of payments (BOP) definition. - fForecast.




1. Uberblick

1. Aufschwung setzt sich im ersten Halbjahr fort

Die deutsche Konjunktur blieb im ersten Halbjahr aufwérts gerichtet. Zwar fiel der
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts im zweiten Quartal etwas geringer aus als
im ersten, jedoch entspricht die Zunahme aufs Jahr hochgerechnet in etwa dem
Wachstum des Produktionspotenzials (Barabas et al. 2016). Allerdings wechselten die
Triebkréfte der Konjunktur. Die inlandische Verwendung war leicht riicklaufig, wah-
rend von der AuBenwirtschaft erneut ein positiver Beitrag zur Expansion des BIP aus-
ging, der sogar etwas groRer ausfiel als im ersten Quartal. Dass die Inlandsnachfrage
zuriickging, ist zum Teil auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren. Das Minus bei den Bau-
investitionen ist wohl eine technische Gegenreaktion darauf, dass es im ersten Quar-
tal aufgrund des milden Winters kaum zu witterungsbedingten Produktionsausféllen
kam. Hinzu kommt, dass der Staatskonsum nicht mehr so kraftig ausgeweitet wurde,
weil mit der geringer werdenden Zahl neu ankommender Fliichtlinge die Ausgaben
fiir Betreuung und Unterkunft von Asylbewerbern in geringerem MaRe zunahmen.
Die privaten Konsumausgaben nahmen wohl auch deshalb mit einer etwas geringe-
ren Rate zu als im ersten Quartal zu, weil die Energiepreise im Jahresverlauf wieder
anzogen.

Gegeben, dass das BIP nun bereits seit geraumer Zeit kontinuierlich expandiert und
die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten voll ausgelastet sind, iiberrascht die weiter-
hin schwache Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen. Das recht kraftige Minus im
zweiten Quartal diirfte zwar auch eine technische Gegenreaktion auf das starke Plus
im ersten sein. Fasst man bei den privaten Ausriistungsinvestitionen das erste und
das zweite Quartal zusammen, so ergibt sich allerdings mit einem Zuwachs von ge-
rade einmal 1,2% gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2015 eine fiir einen Aufschwung
nicht gerade hohe Rate. Die Hoffnung auf einen von den Ausriistungsinvestitionen
getragenen Aufschwung scheint sich damit ein weiteres Mal nicht zu erfiillen (D6hrn
2016). Zu dieser Einschatzung passt auch, dass der hdhere Beitrag des AulRenbeitrags
zur gesamtwirtschaftlichen Expansion nicht auf eine beschleunigte Ausweitung der
Ausfuhren zuriickzufiihren ist, wenngleich sich diese in einem schwierigen weltwirt-
schaftlichen Umfeld bemerkenswert robust entwickelten. Vielmehr stieg der AuRen-
beitrag aufgrund riicklaufiger Einfuhren, was im Einklang mit einer schwéchelnden
Inlandsnachfrage, inshesondere der Ausriistungsinvestitionen steht.

Die deutsche Konjunktur wird weiterhin wesentlich vom Dienstleistungssektor be-
stimmt, dessen Wertschopfung seit der Jahreswende 2013/14 rascher expandiert als
die im Produzierenden Gewerbe (Schaubild 1). Noch ausgepragter zeigt sich die Ver-
schiebung zum tertidren Sektor bei der Beschéaftigung, weil dort zudem das Produk-
tivitatsniveau geringer ist (Schaubild 2). Daran diirfte sich in den kommenden
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Schaubild 1
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftshereichen!
2013 bis 2016; 1. Quartal 2014 = 100

2013 2014 2015 2016

e Dicnsteistungen ——Produzierendes Gewerbe

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - :Saison- und arbeitstdglich bereinigt.

Monaten wenig dndern, denn zum einen ist das Geschaftsklima in den Dienstleis-
tungsunternehmen spiirbar besser als in der Gewerblichen Wirtschaft. Zum anderen
zeigt der Auftragseingang in der Industrie wenig Dynamik: Die Inlandsauftriage stag-
nieren mehr oder weniger, die Auslandsauftrdge gehen seit etwa einem Jahr in der
Tendenz sogar zuriick.

Kraftig zunehmen diirfte hingegen ungeachtet des witterungsbedingten Riick-
schlags im zweiten Quartal weiterhin die Bauproduktion. Treibende Kraft bleibt hier
wohl der Wohnungsbau; hier ist der Auftragseingang binnen der vergangen beiden
Jahre um rund 25% gestiegen. Darin spiegelt sich das Zusammenkommen mehrerer
giinstiger Faktoren wider: Die Hypothekenzinsen haben neue Tiefststande erreicht,
mit alternativen Kapitalanlagen sind kaum noch Renditen zu erzielen, das Arbeits-
platzrisiko ist gering, steigende Mieten bei der Neuvermietung machen Wohnungs-
bauinvestitionen attraktiv fiir gewerbliche Anleger und die Fliichtlingsmigration fiihrt
zu einer steigenden Nachfrage nach Wohnraum.

Das Kurzfristmodell, in dem das RWI die Fiille vorhandener Indikatoren zu einer
Prognose der Vorquartalsrate des saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP im
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Schaubild 2
Indikatoren der Konjunktur
2009 bis 2016

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung Beschiftigung!
In Mrd. €, verkettete Volumenangaben In Mill. Personen
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des ifo Instituts. - 1Sozialversicherungspflichtige Beschdftigung. - 2Trend-Zyklus-Komponente
nach BV 4.1.
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Schaubild 3
Kurzfristschiatzung der Zuwachsrate des BIP
Prozentuale Verteilung der Prognosen der Vorquartalsveranderung
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Viertes Quartal 2016
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Eigene Berechnungen. Zur Methode vgl. an de Meulen (2015). Der erste Wert der statistischen Kenn-
ziffern bezieht sich auf ein Modell mit allen Indikatoren, der zweite Wert auf das Modell auf den
nach dem bei an de Meulen (2015) beschriebenen Verfahren reduzierten Indikatorsatz.

laufenden und im kommenden Quartal verdichtet, liefert fiir das dritte Vierteljahr ei-
nen Zuwachs von 0,2 bis 0,3% und fiir das vierte einen, der tendenziell etwas hdoher-
sein diirfte. Zu beachten ist, dass einige Indikatoren wie die Industrieproduktion in
den Sommermonaten durch die Lage der Sommerferien beeinflusst und dadurch sehr
volatil sind.

Neben dieser Schatzung fiir die kurze Frist liegen unserer Prognose folgende An-
nahmen zugrunde:

[ Der Welthandel mit Waren wird 2016 um 0,9%, in den Jahren 2017 und 2018 um
4,8 bzw. 3,7% zunehmen. Die hohere Rate im Jahr 2017 resultiert aus einem sta-
tistischen Uberhang.

Rohdl (Sorte Brent) wird sich im Prognosezeitraum ausgehend von dem zuletzt

erreichten Niveau von rund 49 $/barrel mit einer laufenden Jahresrate von 2%
verteuern, womit der Preis real in etwa auf dem zuletzt erreichten Niveau bleibt.

Im Jahresdurchschnitt ergibt sich fiir 2016 ein Preis von 44 $/barrel; fiir 2017 und

2018 wird ein Preis von 50 bzw. 51 $/barrel angenommen.

Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar bleibt im Prognosezeitraum auf
dem zuletzt beobachteten Niveau von 1,13 $/€.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:
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[ Die Tariflshne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank) diirften
in diesem und in den beiden kommenden Jahren um jeweils 2,2 steigen. Der ge-
setzliche Mindestlohn wird zum 1.1.2017 wie von der Mindestlohnkommission
empfohlen auf 8,84 € je Stunde angehoben, also um 4%.

i Die EZB wird bis zum Ende des Prognosezeitraums die Leitzinsen auf dem der-
zeitigen Niveau belassen und die unkonventionellen MaRnahmen wie angekiin-
digt durchfiihren. Die Finanzierungsbedingungen bleiben damit duBerst vorteil-
haft. Die Umlaufsrendite deutscher Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit
lag im Juli bei -0,2%, Unternehmensanleihen notierten im August bei 1,6%. Fiir
Kredite mussten Unternehmen im Juli 1,8% bezahlen. Auch fiir Haushalte sanken
die Finanzierungskosten, etwa fiir Wohnungsbaukredite. An den vergleichsweise
niedrigen Kosten der Fremdkapitalfinanzierung wird sich im Prognosezeitraum
wenig andern.

[ Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum leicht expansiv ausgerichtet. Der fi-
nanzpolitische Impuls diirfte sich in diesem Jahr auf 0,3% in Relation zum BIP
und im kommenden Jahr auf 0,1% belaufen. Fiir das Jahr 2018 ist - legt man die
bisherigen Planungen zugrunde - mit keinen weiteren Impulsen zu rechnen; die
Finanzpolitik ware damit anndhernd konjunkturneutral ausgerichtet. Diese Ein-
schatzung ist indes mit Unsicherheiten behaftet, da sie unter einer Status quo-
Annahme abgeleitet wurde und im politischen diskutierte, aber noch nicht im
Gesetzgebungsprozess befindliche MaRnahmen nicht beriicksichtigt.

[ Beziiglich der Fliichtlingsmigration wird angenommen, dass die Zahl der im
EASY-System registrierten Asylbewerber auf dem zuletzt beobachteten Niveau
von gut 16 000 pro Monat bleibt. Fiir das Jahr 2016 ergibt sich damit eine Zuwan-
derung von Fliichtlingen und Asylbewerbern von (brutto) 320 000 Personen, fiir
2017 und 2018 eine von jeweils 200 000 Personen.

2. Konjunktur bleibt aufwarts gerichtet

Unter diesen Annahmen diirfte die deutsche Konjunktur im Prognosezeitraum auf-
wartsgerichtet bleiben. Sie wird voraussichtlich weiterhin von der Inlandsnachfrage
getragen, und zwar vor allem von den Konsumausgaben. Diese verlieren aber im
Verlauf des Prognosezeitraums wohl an Tempo, wahrend die Investitionen etwas ra-
scher expandieren diirften, wenn auch im langerfristigen Vergleich eher verhalten.
Vom AuBenbeitrag sind keine Anregungen fiir die Konjunktur zu erwarten.

Die privaten Konsumausgaben diirften nach einem nochmals recht kraftigen An-
stieg um 1,8% in diesem Jahr in den beiden kommenden um 1,1% bzw. 0,9% expan-
dieren. Sie profitieren von voraussichtlich anhaltend giinstigen Rahmenbedingungen.
Die Lohneinkommen werden bei voraussichtlich fortgesetztem Beschaftigungsaufbau
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Tabelle 2
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
2016 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2016P 20177 2018P 2016P 20177 2018¢
1.Hj. 2Hj. 1Hj. 2Hj. LHj. 2.Hj

Verwendung!

Konsumausgaben 22 15 12 26 1,9 L6 L4 13 1,2
Private Haushalte2 1,7 11 0,9 2,1 L4 1,2 0,9 0,9 0,9
Staat 3.7 2,7 22 41 33 25 28 2,5 1,8

Anlageinvestitionen 2,4 19 3.4 3.7 13 1,7 2,1 3.3 3,5

Vorratsveranderung3 04 00 00 -03 -04 00 00 00 0,0

Inlandsnachfrage 1,9 1,6 L7 25 L3 1,6 17 L7 1,8
AuRenbeitrags 02 -01 00 00 03 00 -03 00 0,0
Exporte 3,0 3.1 41 3.2 2,8 3.4 2,7 39 42
Importe 32 40 49 38 27 40 40 48 51
Bruttoinlandsprodukt 1,9 L4 1,6 2,3 L5 15 1,2 15 1,6
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,5 1,8 1,6 1,4 1,8 1,8 1,8 1,8
Konsumausgaben? 0,8 1,6 1,8 05 1,1 1,8 1,8 1,8 1,8
Einfuhr -2,3 1,1 03 -3,5 -1,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 3,6 3.4 3,5 3.7 3.4 3.3 3.7 3.3 3,7
Gewinnet 3,6 1,9 29 55 1,8 3,6 2,2 3,6 2,2
Volkseinkommen 3,6 2,9 33 4,3 2,9 3,4 3,3 3,4 33

Abgabens./.Subventionen 3,0 2,3 2,7 40 21 25 29 25 29
Nettonationaleinkommen 3.5 2,9 3.2 4,3 2,8 3.3 3,2 3.3 3.2

Abschreibungen 3,1 3,2 3,6 2,9 3.3 3,5 3.7 35 3.7
Bruttonationaleink. 34 2,9 3,3 4,0 2,9 3,3 3,3 3,3 3,3
Entstehung

Erwerbstatige 1,2 1,0 0,8 1,3 1,2 0,8 0,8 0,8 0,8
Arbeitszeit 0,2 -0,2 0,1 0,5 -01 -01 03 -0, 0,3
Arbeitsvolumen 1,4 0,8 0,9 1,7 1,1 0,7 1,1 0,7 1,1
Produktivitat 0,5 0,6 0,6 0,6 0,4 0,8 0,5 0,8 0,5
Bruttoinlandsprodukt! 1,9 1,4 1,6 2,3 1,5 1,5 1,6 1,5 1,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Preisbereinigt. - 2Private
Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3Wachstumsbeitrag in Pro-
zentpunkten. - “Unternehmens- und Vermégenseinkommen. - 5Produktions- und Importabgaben. -
rEigene Prognose.

und steigenden Lohnen weiterhin kraftig zunehmen. Dampfend auf die Nettolohne
wirken aber deutliche Anhebungen der Sozialbeitrage und bei wieder hoherer Infla-
tion die kalte Progression. Die Transfereinkommen diirften nach der kraftigen Ren-
tensteigerung zur Mitte dieses Jahres und weiterer 2016 in Kraft getretener Leistungs-
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aufstockungen wie der Anhebung des Kindesgeldes, der BAf6G-Satze und des Wohn-
geldes im Jahr 2017 nochmals kréftig zunehmen. Fiir das Jahr 2018 sind keine finanz-
politischen MaRnahmen mit Wirkung auf die Transfereinkommen unterstellt. Die Ge-
winnentnahmen diirften mit besserer Konjunktur beschleunigt zulegen, jedoch wirkt
das niedrige Zinsniveau im gesamten Prognosezeitraum mindernd auf die Vermo-
genseinkommen. Alles in allem erwarten wir eine Zunahme der verfiigharen Einkom-
men in diesem und in den zwei folgenden Jahren um jeweils 2,7%. Allerdings nimmt
die Teuerung wohl zu, u.a. weil die Wirkungen des Riickgangs des Rohdlpreises aus-
laufen, so dass sich der Anstieg der Realeinkommen abflacht.

Die Wohnungsbauinvestitionen diirften im Prognosezeitraum weiterhin kraftig zu-
nehmen; nach einem Plus von 4,2% in diesem |ahr sind Zuwachse von 3,3% bzw.
4,9% in den beiden kommenden Jahren zu erwarten. Die binnenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen bleiben wohl ausgesprochen giinstig, und zugleich nimmt die
Nachfrage nach Wohnraum infolge der hohen Nettozuwanderung beschleunigt zu.
Dampfend wirkt allerdings das am aktuellen Rand bereits zu beobachtende und sich
bei zunehmender Kapazitatsauslastung der Bauwirtschaft voraussichtlich fortset-
zende Anziehen der Baukosten.

Die Unternehmensinvestitionen diirften im Prognosezeitraum nur moderat ausge-
weitet werden. Hierauf weisen u.a. die gesunkenen Auftragsbestande der Investiti-
onsgiiterhersteller hin. Dagegen sind die Auftragseingédnge fiir gewerbliche Bauten

Tabelle 3
Anlageinvestitionen in Deutschland
2015 bis 2018; Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anteile! 2015 2016P 20177 2018°

Anlageinvestitionen insgesamt 100 1,7 2,4 1,9 3.4
Ausriistungen 33,2 3,7 1,5 1,0 3,2
sonstige Anlagen 18,0 1,9 2,6 2,3 2,3
Bauinvestitionen insgesamt 48,9 0,3 3,0 2,3 4,0
Wohnbauten 29,5 1,5 4,2 3,3 4,9
Nichtwohnbauten 19,3 -1,4 1,2 0,7 2,4
gewerbliche Bauten 13,7 -1,8 -0,2 -0,1 2,0
offentliche Bauten 5,7 -0,4 4,6 2,6 3,3
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen? 59,9 1,5 2,2 0,6 2,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Anteile des Jahres 2015 an
den nominalen Investitionen in %. - Ausriistungs- und sonstige Anlageinvestitionen des nicht-
staatlichen Sektors zuziiglich gewerbliche Bauinvestitionen. - PEigene Prognose.
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zwar zuletzt kréftig gestiegen. Dies ist allerdings ausschlieBlich auf den gewerblichen
Hochbau zuriickzufiihren, wéhrend sie im Tiefbau gesunken sind. Auf eine schwache
Investitionskonjunktur deuten die zuletzt merklich verschlechterten Stimmungsindi-
katoren hin. Darin diirfte auch die nach der Brexit-Entscheidung gestiegene Unsi-
cherheit zum Ausdruck kommen. Erst im Verlauf des Prognosezeitraums werden die
Unternehmen bei steigender Kapazitatsauslastung wohl wieder verstarkt investieren,
jedoch bleiben die Zuwachse mit 0,6% im Jahr 2017 und 2,7% im Jahr 2018 beschei-
den. Die Ausriistungsinvestitionen diirften dabei der dynamischere Teil sein, wah-
rend der Wirtschaftsbau erst ab 2018 kréftig zulegen diirfte.

Fiir die Exporte erwarten wir nach einem Plus von 3,0% im Jahr 2016 fiir den Pro-
gnosezeitraum Zuwadchse von 3,1% (2017) und 4,1% (2018). Sie haben im Friihjahr
2016, nach einer schwachen zweiten Jahreshalfte 2015, wieder deutlich an Fahrt ge-
wonnen. Impulse kamen insbesondere aus dem Euro-Raum und aus China, wahrend
die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten riicklaufig waren. Fiir die zweite Jahres-
halfte deuten die Indikatoren wie die ifo Exporterwartungen und die Auftragsein-
ginge aus dem Ausland auf eine nachlassende Expansion hin. In den beiden

Tabelle 4
Beitrag der Verwendungskomponenten* zum Wachstum des BIP
2012 bis 2018; in %-Punkten

2012 2013 2014 2015 2016P 2017° 2018°

Inlandsnachfrage -0,8 0,9 1,3 1,5 1,7 1,5 1,6
Konsumausgaben 0,9 0,6 0,7 1,6 1,6 1,1 0,9
Private Haushalte 0,7 0,4 0,5 1,1 0,9 0,6 0,5
Staat 02 02 02 05 07 05 04
Anlageinvestitionen -0,1 -0,2 0,7 0,3 0,5 04 0,7
Ausriistungen -0,2 -01 04 0.2 0,1 01 0,2
Bauten o1 -01 02 00 03 02 04
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsveranderung -1,6 0,5 -01 -0,5 -0,4 0,0 0,0
AuBenbeitrag 1,3 -0,4 0,3 0,2 0,2 -01 0,0
Exporte 1,3 0,9 1,9 2,4 1,4 1,4 1,9
Importe 00 -3 -6 -21 -1,3 -5 -1,9
BIP2 05 05 1,6 1,7 1,9 1,4 1,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Lundberg-Komponen-
ten berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise. - 2Verinderung gegeniiber dem Vorjahr
in %.- PEigene Prognose.
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kommenden Jahren profitieren sie einerseits von der Belebung des Welthandels, an-
dererseits wirkt die jiingst etwas verschlechterte preisliche Wetthewerbsféhigkeit
leicht dampfend.

Die Importe haben sich weniger dynamisch entwickelt als die Ausfuhren, im zwei-
ten Quartal gingen sie sogar zuriick, wozu die Schwache der inldndischen Nachfrage
beitrug. Im weiteren Verlauf dieses Jahres werden mit der erwarteten Erholung der
Inlandsnachfrage die Einfuhren wohl wieder anziehen, womit sich fiir 2016 ein Zu-
wachs von 3,2% ergibt. In den kommenden |ahren diirften die Importe von schwung-
volleren Ausriistungsinvestitionen und anziehenden Exporten profitieren; beide Ver-
wendungskategorien weisen einen hohen Importgehalt auf. Fiir 2017 erwarten wir
eine Zunahme der Importe um 4,0% und fiir 2018 eine um 4,9%. Damit diirfte der
AuRenhandel im Prognosezeitraum keinen Beitrag zur Expansion des BIP leisten.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr voraussichtlich um
1,9% und in den Jahren 2017 und 2018 um 1,6% bzw. 1,8% expandieren. Die Auf-
wartsentwicklung verlauft dabei nach unserer Einschatzung recht stetig. Dass der
Zuwachs im kommenden Jahr um 0,3%-Punkte geringer ausfallen diirfte als in die-
sem ist durch die im Jahr 2017 hohere Zahl arbeitsfreier Tage begriindet. Kalender-
bereinigt nimmt die Wirtschaftsleistung wohl mit dhnlichen Raten zu. Damit revidiert
das RWI seine Prognose fiir 2016 und 2017 leicht nach oben. Neben der etwas besser
als erwartet verlaufenden Konjunktur im ersten Halbjahr trugen dazu auch Revisio-
nen der Daten fiir das zuriickliegende Jahr und das erste Quartal bei (Kasten).

Tabelle 5
Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2015 bis 2018; in %

2015  2016P 2017° 2018

Statistischer Uberhang? 0,7 0,5 0,5 0,7
Jahresverlaufsrate? 1,3 1,8 1,8 14
Durchschnittliche Veranderung, kalen- 1,5 1,8 1,7 1,6
derbereinigt

Kalendereffekt 0,2 0,1 -0.3 0,0
Durchschnittliche Verdnderung 1,7 1,9 1,4 1,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Saison- und kalenderbe-
reinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in % des Quartalsdurchschnitts des Vorjahres. - 2Ver-
dnderung des saison- und kalenderbereinigten BIP im vierten Quartal gegeniiber dem vierten Quar-
tal des Vorjahres - 3In % des realen BIP.- PEigene Prognose.
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Schaubild 4
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2010 bis 2018; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bruttoinlandsprodukt in Mrd. €
Jahresdurchschnitt in Mrd. €

Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
Statistische Unter-/Uberhinge

Verdanderung gegeniiber dem Vorquartal in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Kasten
Verdnderung der Prognose gegeniiber der vom Juni 2016

Dem Statistischen Bundesamt steht bei Berechnung der jeweils im August verdffent-
lichten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen eine Reihe von Datenquellen erstmals
zur Verfiigung. Daher weisen die Daten oft gréRRere Revisionen gegeniiber den im Mai
verdffentlichten auf. Da sich die Prognosen des RWI stets auf die jeweils aktuellsten
VGR stiitzen, unterscheidet sich die im September verdffentlichte Prognose erfahrungs-
gemdl3 von der vom Juni nicht nur durch eine gednderte Einschdtzung der Konjunktur,
sondern auch durch Revisionen der Angaben fiir die Vergangenheit. Um dies zu doku-
mentieren, verdffentlicht das RWI die technischen Komponenten der Anderungen sei-
ner Prognosen (zur Methode vgl. Déhrn et al. 2015: 49).

GroRRe Revisionen gab es diesmal bei den Ausriistungsinvestitionen und beim staat-
lichen Konsum. Bei ersteren wurde der statistische Uberhang nach oben, das erste
Quartal nach unten revidiert, weshalb sich die Anderungen weitgehend kompensieren.
Beim staatlichen Konsum reflektiert die h6here Prognose nahezu ausschlief3lich Ver-
dnderungen in den Daten fiir die Vergangenheit. Eine gravierende Fehlschitzung des
zweiten Quartals gab es bei den Ausriistungsinvestitionen, weshalb die Prognose deut-
lich nach unten genommen wurde. Bei den iibrigen Verwendungskomponenten und
beim BIP liegt die Fehlschitzung des zweiten Quartals im Bereich der Unschdrfe der
Daten. Die Prognose fiir das zweite Halbjahr wurde insbesondere bei den Ausriistungs-
investitionen und beim AuRenhandel nach unten genommen.

Komponenten der Verdanderung der vorliegenden Prognose gegeniiber der vom
Juni 2016
Verdnderungen in % bzw. %-Punkten

Prognose Verdnderung und Beitrag der Komponenten
Juni Sep-  Insge- Uber- Erstes Zweites 3.und
tember samt hang Quartal Quartal 4. Quar.

2015 2016 2016 2016

Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 0,2 0,1 0,0 0,1 -0,1
Privater Konsum 2,0 1,8 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Staatlicher Konsum 2,6 3,7 1,1 0,4 0,8 0,0 -0,1
Ausriistungsinvestitionen 3.7 1,5 -2,1 1,0 -0,7 -1,9 -0,3
Bauinvestitionen 3,0 3.0 0,0 0,1 0,0 -0,2 0,2
Ausfuhrent 2,7 3,0 0,3 -0,3 0,6 0,3 -0,3
Einfuhrent 4,0 3,1 -0,8 0,0 -0,1 -0,6 -0,2

Eigene Berechnungen. Differenzen durch Rundungen.- 'Von Waren und Dienstleistungen.
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3. Divergierende Entwicklung bei Beschaftigung und Ar-
beitslosigkeit

Der Anstieg der Erwerbstatigkeit hat sich im zweiten Quartal 2016 geringfiigig ver-
langsamt. Getragen wurde er erneut vom Aufbau der sozialversicherungspflichtigen
Beschéftigung. Sie nahm insbesondere im Dienstleistungssektor zu, vor allem in den
Bereichen Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen (6% im Vorjahresvergleich),
Heime und Sozialwesen (5,2%), Gastgewerbe (3,9%) sowie Verkehr und Lagerei
(3,3%). Wahrend die Zahl der Selbststandigen weiterhin riicklaufig war, stagnierte
die Geringfiigige Beschaftigung.

Die registrierte Arbeitslosigkeit ist bis zuletzt gesunken, im Jahresverlauf um 78 000
Personen. Die Unterbeschaftigung steigt hingegen bereits seit Marz. Hier macht sich
zunehmend die Fluchtmigration bemerkbar, aufgrund derer die arbeitsmarktpoliti-
schen MaRnahmen ausgeweitet wurden. Zum einen nahm die sog. Fremdforderung
zu, insbesondere die Integrationskurse des Bundesamtes fiir Migration und Fliicht-
linge (BAMF).2 Zum anderen wurden die MaRnahmen zur Aktivierung und berufli-
chen Eingliederung ausgeweitet; hier stieg insbesondere die Zahl der Teilnehmer aus
den nichteuropdischen Asylherkunftslandern3. Die Zahl der Arbeitssuchenden aus
dieser Personengruppe lag mit rund 357 000 Personen im August bereits um 155%
iber dem Wert des Vorjahresmonats. Der grof3te Teil davon, namlich 292 500, be-
zeichnet die Bundesagentur fiir Arbeit als Personen im Kontext der Fluchtmigration,
wozu sie anerkannte Fliichtlinge mit einer Aufenthaltserlaubnis, Asylbewerber, deren
Verfahren noch nicht abgeschlossen ist, oder Geduldete zdhlt.# Die Zahl der re-
gistrierten Arbeitslosen aus den nichteuropaischen Asylherkunftsldndern hat zuletzt
ebenfalls beschleunigt zugenommen; im August war sie mit rund 170 000 Personen
doppelt so hoch wie ein Jahr zuvor. Etwa 75% davon gelten als Personen im Kontext
der Fluchtmigration.

In der zweiten Halfte dieses Jahres diirfte sich der Beschéaftigungsaufbau fortsetzen.
Darauf deuten Indikatoren, wie das IAB-Arbeitsmarktbarometer, und die saisonbe-
reinigten Stellenzugange hin. Fiir den Jahresdurchschnitt 2016 erwarten wir eine

2 Zu den Fremdférderungen zdhlen verschiedene MaRnahmen, die nicht iiber die Arbeitsagen-
turen und Jobcenter gefordert werden. Hier spielen zurzeit vor allem Kurse, die das BAMF anbietet,
eine Rolle (Bundesagentur fiir Arbeit 2016).

3 Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien.

4 Die Bundesagentur fiir Arbeit berichtet erst seit Juni dieses Jahres iiber Arbeitsuchende und
Arbeitslose im Kontext von Fluchtmigration. Ein zeitlicher Vergleich der Angaben fiir diese spezielle
Personengruppe ist daher noch nicht méglich.
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Tabelle 6
Arbeitsmarktbilanz

2012 bis 2018; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2012 2013 2014 2015 2016° 20177  2018F

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57 835 57657 58343 58895 59733 60196 60 751

Erwerbstitige Inland 42061 42328 42662 43057 43584 44 002 4l 353

Erwerbstétige Inléander 42006 42271 42602 42979 43500 43919 L44 270

Selbstindige 4560 4458 4402 4336 4297 4272 4250
darunter:

Forderung d.Selbstandigkeit: 7 27 33 32 28 25 23
Arbeitnehmer 37501 37870 38260 38721 39287 39730 40103
darunter:

Sozialversicherungspflichtig 29341 29713 30197 30822 31459 31983 32490

Beschaftigte

AusschlieRlich geringfiigig 4981 5017 5029 4856 4828 4821 481y

Beschiftigte

Unterbeschéftigte (ohne Kurzar- 3928 3901 3803 3631 3577 3777 3932
beiter)
darunter:

Registrierte Arbeitslose 2897 2950 2898 2795 2693 2718 2818

Aktivierung und berufliche 144 161 162 167 213 293 334

Eingliederung

Berufliche Weiterbildung 148 155 161 166 168 174 179

#Ein-Euro-jobs* 137 11 97 87 81 161 171

Griindungszuschuss 69 19 26 26 25 23 23

Kurzarbeiter 12 124 9 88 81 81 80
Unterbeschaftigte (einschl. 3970 3949 3840 3668 3612 3811 3965
Kurzarbeiter)
nachrichtlich:

Arbeitslosenquotes 6,8 6,9 6,7 6,4 6,1 6,1 6,3

Erwerbslosenquotes 5,0 4,9 4,7 4,3 4,0 4,0 4,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des IAB. -Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszu-
schuss. - 2Vollzeitiquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen. - 4Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle inlindi-
schen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.

Zunahme der Erwerbstatigkeit um 1,2%, in den Folgejahren um 1,0 bzw. 0,8%. Im
weiteren Prognosezeitraum diirfte sich die Fluchtmigration verstarkt auf die re-
gistrierte Arbeitslosigkeit auswirken. Bislang nimmt ein nicht unerheblicher Teil der
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Schaubild 5

Erwerbstdtige und Arbeitslose
2010 bis 2018; saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen
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Zahlenangaben: Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in 1000

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur fiir

Arbeit.
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Fliichtlinge an Integrationskursen oder arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen teil. So
wurden von der Bundesagentur fiir Arbeit spezielle MaRnahmen fiir diesen Perso-
nenkreis geschaffen, die die Integration in den Arbeitsmarkt erleichtern sollen. Eben-
falls sieht das Integrationsgesetz die Schaffung von 100 000 Arbeitsgelegenheiten (1-
Euro-Jobs) vor. Die Teilnehmer an diesen MaRnahmen werden von der Bundesagen-
tur fiir Arbeit nicht als arbeitslos registriert. Nach Ausscheiden aus diesen MaRnah-
men diirfte die Integration in den Arbeitsmarkt vor dem Hintergrund der geringen
beruflichen Qualifikation und unzureichender Sprachkenntnisse der Asylsuchenden
gleichwohl langere Zeit beanspruchen (Briickner et al. 2016). Dementsprechend wird
die Arbeitslosigkeit zunehmen. Fiir dieses Jahr und kommendes Jahr rechnen wir mit
einer durchschnittlichen Arbeitslosenquote von jeweils 6,1%; im Jahr 2018 diirfte sie
auf 6,3% steigen.

4. Lohnanstieg weiter moderat - Preisauftrieb beschleunigt
sich

Der Anstieg der Tariflohne war angesichts des hohen Beschéaftigungsstandes iiber-
raschend moderat. Im zweiten Quartal lagen die Tarifléhne sowohl je Stunde als auch
je Monat gerechnet um 2,2% iiber dem Vorjahreswert. Hier machten sich der Wegfall
von im Vorjahrsquartal gewdahrten Sonder- und Einmalzahlungen, niedrige Stufen-
erh6hungen sowie verhaltene Lohnabschliisse der diesjahrigen Verhandlungsrunde
bemerkbar. In diesem Jahr finden nur noch in wenigen Branchen Tarifverhandlungen
statt; fiir den Jahresdurchschnitt erwarten wir daher einen Anstieg der Tarifléhne um
2,2%. Da eine Vielzahl der Tarifvertrage bis in das Jahr 2018 hinein reicht, der im
Bankgewerbe sogar bis 2019, zeichnen sich auch fiir den Prognosezeitraum nur mo-
derate Lohnerhéhungen ab. Die tariflichen Stundenléhne diirften 2017 erneut um
2,2% und 2018 vor dem Hintergrund eines erwartet hdheren Preisdrucks etwas star-
ker um 2,5% zunehmen.

Die effektiven Monatslohne sind im zweiten Quartal 2016 2,1% gegeniiber dem Vor-
jahr gestiegen, also in etwa gleichem Tempo wie die Tarifléhne. Wahrend im Vorjahr
die Einfiihrung des allgemeinen gesetzlichen Mindestlohns zu deutlichen Lohnstei-
gerungen fiihrte, diirfte der Zuwachs 2016 moderater ausfallen. Fiir den Jahresdurch-
schnitt erwarten wir eine Zunahme der Effektivihne je Arbeitnehmer um 2,3%. Zum
Jahresanfang 2017 wird der flachendeckende allgemeine gesetzliche Mindestlohn von
8,50 auf 8,84 Euro erhdht. Dies schldgt sich in einer héheren Lohndrift nieder. Dem-
entsprechend erwarten wir fiir 2017 und 2018 eine Zunahme der effektiven Stunden-
I6hne um 2,5 bzw. 2,6%.
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Tabelle 7
Lohne und Lohnkosten
2014 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2014 2015 2016P 2017 2018°F

Je Arbeitnehmer

Tariflshne 2,9 2,3 2,2 2,3 2,5
Bruttolohne und -gehilter (Effektiviohne) 2,8 2,7 2,3 2,4 2,7
Lohndrift -0,1 0,4 0,1 0,1 0,2
Je Stunde
Tarifléhne 3,0 2,4 2,2 2,2 2,5
Bruttolohne und -gehalter (Effektiviohne) 2,1 2,5 2,2 2,5 2,6
Lohndrift -0,9 0,2 0,1 0,3 0,2
Arbeitskosten (nominal) 2,1 2,3 2,0 2,4 2,5
Arbeitskosten (real) 0,3 0,3 0,5 0,8 0,7
Lohnstiickkosten (nominal) 2,0 1,6 1,4 1,8 1,8
Lohnstiickkosten (real) 0,2 -0,3 -0, 0,3 0,0
Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Im Inland. - PEigene Prog-
nose.

Angesichts des weiterhin geringen Produktivitatsanstiegs diirften sich die gesamt-
wirtschaftlichen Lohnstiickkosten weiter erhéhen. Fiir dieses Jahr erwarten wir einen
Anstieg um 1,3%, fiir die beiden kommenden Jahre um 1,6 bzw. 1,5%.

Vor dem Hintergrund der gestiegenen und weiter steigenden Lohnstiickkosten hat
sich der binnenwirtschaftlich determinierte Preisauftrieb in den vergangenen Mona-
ten leicht beschleunigt. Die Kerninflation? ist seit April um 0,3%-Punkte auf 1,2% im
August gestiegen. Die Energiepreise sind dagegen zuletzt um lediglich 5,9% im Vor-
jahresvergleich gefallen, wahrend sie im April dieses Jahres noch um 8,5% unter
dem Vorjahreswert lagen. Insgesamt erhéhte sich die Inflation damit von -0,1% im
April auf 0,4% im August.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir einen verstarkten Anstieg der Verbrau-
cherpreise. Bei den Energiepreisen diirfte die Inflation zunédchst durch auslaufende
Basiseffekte bestimmt werden. Bei angenommener realer Konstanz des Rohélpreises
und einer schleppenden Weitergabe der vergangenen Rohdlpreisriickgange an die

5 Die Kerninflation wird im Folgenden definiert als Anstieg Verbraucherpreisindex ohne Energie-
preise.
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Schaubild 6
Prognoseintervalle fiir den Anstieg der Verbraucherpreise
2013 bis 2018; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Das Prognoseintervall fiir die Inflationsrate wird analog zum Intervall fiir die
BIP-Prognose (Schaubild 7) aus den Fehlern der Inflationsprognose im Zeitraum 1991 bis 2015 ab-
geleitet.

Verbraucher diirfte der Anstieg der Energiepreise jedoch im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums moderat bleiben. Dagegen wird die Kerninflation im Prognose-
zeitraum wohl weiter anziehen; zum einen diirften sich die Lohnstiickkosten weiter
spiirbar erhohen, zum anderen begiinstigt die steigende Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitdten wohl die Durchsetzung von Preisanhebungen. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir einen Anstieg der Verbraucherpreise von 0,4% im Jahr
2016, der sich auf 1,5% bzw. 1,7% in den kommenden beiden Jahren erhdhen diirfte.
Die Kerninflation wird dabei voraussichtlich 1,1% in diesem Jahr sowie 1,5% im Jahr
2017 und 1,7% im Jahr 2018 betragen.

5. Staat erzielt hohe Budgetiiberschiisse

Die Finanzlage des Staates hat sich im ersten Halbjahr 2016 weiter verbessert. Er
erzielte einen Budgetiiberschuss von 18,6 Mrd. €. Damit zeichnet sich ab, dass der
Staat nach dem Rekordiiberschuss von 22,6 Mrd. € aus dem vergangenen Jahr erneut
einen hohen Uberschuss erzielen wird. Ausschlaggebend hierfiir sind die erneut sin-
kenden Zinsausgaben aufgrund der duRerst giinstigen Refinanzierungskonditionen
sowie die konjunkturbedingt kraftig sprudelnden Steuer- und Beitragseinnahmen.
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Die Staatseinnahmen werden im Prognosezeitraum zwar weniger dynamisch als in
den beiden Vorjahren steigen, sie werden mit 3,5% in diesem Jahr und 3,4% bzw.
3,6% in den beiden Folgejahren aber merklich zulegen. Dabei diirften die Steuern,
auf die knapp die Halfte der Staatseinnahmen entfdllt, in diesem Jahr mit 3,9% nicht
mehr so kréftig zunehmen wie im Vorjahr (4,7%), weil Steuerrechtsénderungen
(Dohrn et al. 2016) und die Abtretung der 2015 vereinnahmten Bankenabgabe von
112 Mrd. € an die neue europaische Abwicklungsbehérde das Aufkommen schmaélern.
Mehreinnahmen resultieren aus den weiterhin merklichen Zuwéchsen bei den Brut-
tolohnen und -gehéltern, der Inlandsnachfrage und den Unternehmens- und Vermé-
genseinkommen. Mit Blick auf die VGR ist ferner von Bedeutung, dass umfangreiche
- aus Gerichtsurteilen der Vergangenheit beruhende - Steuerriickzahlungen erwartet
werden, die aber nicht aufkommensmindernd zu Buche schlagen, weil sie perioden-
gerecht bereits zum Zeitpunkt der Urteilsverkiindung gebucht wurden.

Das Steueraufkommen wird in den Jahren 2017 und 2018 voraussichtlich um 3,2%
bzw. 3,9% zunehmen. Der kréftige Anstieg ist neben der guten Konjunktur auch der
Tatsache zu verdanken, dass der progressive Einkommensteuertarif seine Entzugs-
wirkungen wieder ungeschmalert entfalten kann. Aufkommensmindernd wirkt zu-
kiinftig aber, dass die Einnahmen aus der Kernbrennstoffsteuer entfallen, deren Auf-
kommen 2016 wohl 1,0 Mrd. € erreicht. Alles in allem diirfte das Steueraufkommen
im Prognosezeitraum starker als das nominale BIP expandieren, so dass die volks-
wirtschaftliche Steuerquote von 23,1% auf 23,3% im Jahr 2018 zunimmt (Tabelle 8).

Die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen werden in diesem und dem kommenden Jahr
mit 4,1% und 4,3% kraftig expandieren. Ausschlaggebend hierfiir ist zum einen die
aus dem anhaltenden Beschaftigungsaufbau und den Lohnsteigerungen resultie-
rende Zunahme der Lohnsumme. Zum anderen steigt die Beitragslast. So haben viele
Krankenkassen die Zusatzbeitrage zu Jahresbeginn 2016 angehoben, so dass die Bei-
tragsbelastung um 0,2%-Punkte zunahm. Fiir 2017 sind weitere Anhebungen zu er-
warten; wir gehen von einer abermals um 0,2%-Punkte steigenden Belastung aus.
Zudem wird Anfang 2017 der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversicherungen um
0,2%-Punkte angehoben. Damit wird die gesamte Beitragsbelastung erstmals seit
2012 wieder iiber 40% liegen. Fiir 2018 sind hier keine weiteren Beitragsanhebungen
unterstellt; damit diirften die Sozialbeitrage mit 3,6% nicht mehr so kraftig zulegen
wie zuvor.

Die sonstigen Einnahmen des Staates werden in diesem Jahr voraussichtlich aber-
mals stagnieren. Zwar werden die Verkdufe des Staates weiter zulegen, weil das
mautpflichtige Streckennetz und der Kreis der mautpflichtigen Fahrzeuge ausgewei-
tet wurden und weil viele Kommunen ihre Gebiihren erneut anheben, doch stehen
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Tabelle 8

Ausgewibhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?

1991 bis 2018; in % des nominalen BIP

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzie-
Nettoso- Vermo6- Monetdre  Brutto-
Insge- . Insge- . . . L rungs-
samt  Steuern . Z.I.al- samt Sensein” S.02|al- investiti- saldo
beitrage kommen leistun- onen
gen
1991 43,2 22,0 16,3 46,4 14,7 2,6 3,1 -3,2
1992 44,6 22,4 16,7 47,2 15,4 3.1 3.3 2,6
1993 44,9 22,3 17,2 48,0 16,3 3.1 3.1 3,1
1994 454 22,4 17,7 47,9 16,6 3,2 2,9 2,5
19952 45,2 22,0 18,1 48,4 16,9 3.4 2,6 -3,1
1996 454 21,8 18,7 48,9 17,7 3.4 2,5 3.5
1997 451 21,5 19,0 48,1 17,7 3.3 2,3 2,9
1998 45,2 21,9 18,7 47,7 17,5 3.3 2,3 2,5
1999 46,0 22,9 18,5 47,7 17,7 3,0 2,3 L7
20003 45,6 23,2 18,1 47,1 17,2 3,1 2,3 -1,5
2001 43,8 21,4 17,8 46,9 17,3 3,0 2,3 -3,1
2002 43,3 21,0 17,8 47,3 17,8 2,9 2,2 -3,9
2003 43,6 21,1 18,0 47,8 18,2 2,9 2,1 -4,2
2004 42,6 20,6 17,6 46,3 17,9 2,8 1,9 -3,7
2005 42,8 20,8 17,4 46,2 17,7 2,7 1,9 3.4
2006 43,0 21,6 16,9 L4,7 16,9 2,7 2,0 -1,7
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 15,8 2,7 1,9 0,2
2008 43,4 22,7 16,1 43,6 15,6 2,7 2,1 -0,2
2009 44,3 22,4 16,9 47,6 17,1 2,6 2,4 -3,2
20104 43,0 21,4 16,5 47,4 16,4 2,5 2,3 A
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 15,5 2,5 2,3 -1,0
2012 44,2 22,5 16,5 44,3 15,4 2,3 2,2 0,0
2013 44,5 22,9 16,5 L4,7 15,3 2,0 2,1 -0,2
2014 L4,7 22,9 16,5 L4 15,2 1,8 2,1 0,3
20155 44,7 23,1 16,5 44,0 15,3 1,6 2,1 0,7
2016° 44,7 23,2 16,6 44,1 15,3 L4 2,2 0,6
20175 44,9 23,2 16,8 L4 15,4 1,3 2,2 0,5
20185 44,9 23,3 16,8 44,2 15,3 1,2 2,2 0,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - tIn der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. - 20hne Vermaégenstransfers im Zusammenhang mit der
Schuldeniibernahme der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per
saldo 119,6 Mrd. €). - 30hne Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). - “Ohne
Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd. €). - 50hne Erlése aus der Versteige-
rung der Funkfrequenzen (0,5 Mrd. € in 2015, 3,8 Mrd. € in 2017, 0,2 Mrd. € in 2018). - *Eigene

Prognosen.

dem Mindereinahmen bei den Vermdgenseinkommen und den empfangenen Trans-
fers gegeniiber. In den beiden Folgejahren diirften die sonstigen Einnahmen des
Staates mit 1,2% bzw. 1,7% moderat zunehmen.



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Tabelle 9
Finanzpolitische MaBnahment
Haushaltsbelastungen (-) und Haushaltsentlastungen (+) gegeniiber 2015 in Mrd. €

2016 2017 2018

Einnahmen der Gebietskdrperschaften?

Anhebung des Grund- und Kinderfreibetrages, des Kindergeldes und

Riickgabe der kalten Progression aus den Jahren 2014/2015 hd 5 8

Alterseinkiinftegesetz -1,3 -2,6 -3,9
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer -1,0 -1,0
Steuerdnderungsgesetz 2015 -0,1 -0,1 -0,1
Reform der Investmentbesteuerung -0,1
Ausweitung der Mautpflicht auf weitere Stecken und Fahrzeuge 0,3 0,3 0,3

Einnahmen der Sozialversicherung

Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung zum
1.1.2017 um 0,2%-Punkte

Erhohung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung
um jeweils 0,2%-Punkte in 2016 und 2017

Ausgaben der Gebietskorperschaften

2,5 2,6

2,3 b7 4,8

Zusatzliche investive Ausgaben3 -2,7 -4,2 -6,2
Investitionsprogramm Mikroelektronik -0,1 -0,3
Forderung von Elektrofahrzeugen -0,2 -0,2
Forderung des sozialen Wohnungsbaus durch den Bund -0,5 -0,6 -0,8
Bundesforderprogramm fiir den Breitbandausbau -0,5 -0,6 -0,6
Anderungen beim Wohngeld -0,6 -0,5 -0,
Anhebung der BAf6G-sowie der Hartz-1V-Leistungen 0,4 -0,9 -0,9
Programm fiir Bildung und Erziehung -0,4 -0,8 -1,0
Ausweitung arbeitsmarktpolitscher MaRnahmen -0,9 -1,5 -1,0
Arbeitslosenversicherungsschutz- u. Weiterbildungsstarkungsgesetz -0,1 -0,2
Integrationsgesetz -0,2 -0,1
Ausgaben der Sozialversicherung

Gesetz zur Neuausrichtung der Pflegeversicherung -0,3 -0,3 -0,3
Zweites Pflegestdrkungsgesetz -4,0 -3,0
Krankenhausstrukturgesetz -0,6 1,1 1,1
Préventionsgesetzs -0,2 -0,3 -0,3
Hospiz- und Palliativgesetz -0,3 -0,3 -0,3
Insgesamt -10,8 -16,4 -19,1
In Relation zum nominalen BIP -0,3% -0,5% -0,6%

Berechnungen des RWI nach Angaben des Bundesministeriums der Finanzen,. - :0hne makro6ko-
nomische Riickwirkungen. - 2Die Wirkungen der Steuerrechtinderungen sind auf das Kassenjahr
bezogen. -3 MaRnahmen aus dem Koalitionsvertrag, aus dem 10 Milliarden Euro-Investitionspaket
des Bundes, zusdtzliche Mittel fiir den Kita-Ausbau. - “Forderung des sozialen Wohnungsbaus,
Wohnungsbauprogramm zugunsten sozialer Brennpunkte, zusdtzliche Bundesmittel fiir den Be-
reich soziale Stadt. - 5Gesetz zur Stirkung der Gesundheitsforderung und der Prdvention.
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Die Ausgaben des Staates werden in diesem Jahr mit 3,8% kraftiger expandieren
als im Vorjahr (2,7%). Zwar profitieren die staatlichen Haushalte weiterhin von dem
historisch niedrigen Zinsniveau, doch stehen den Einsparungen beim Schuldendienst
strukturelle Mehrbelastungen durch die expansiv ausgerichtete Finanzpolitik (Ta-
belle 9) und hohe fliichtlingsbedingte Mehrausgaben gegeniiber. In den Jahren 2017
und 2018 diirfte sich der Anstieg auf 3,5% bzw. 3,3% abflachen. Die Entwicklung wird
allerdings dadurch verzerrt dargestellt, dass die im Sommer 2015 erzielten Erlose aus
der Versteigerung von Mobilfunkfrequenzen in den VGR periodengerecht zum Zeit-
punkt der effektiven Nutzbarkeit der Frequenzbénder als VerauRerung von nichtpro-
duzierten Vermdgensgiitern gebucht werden; dies schldagt 2017 und 2018 ausgaben-
mindernd zu Buche, und zwar um 3,8 Mrd. € bzw. 0,2 Mrd. €. Bereinigt um diesen
Sondereffekt beliefe sich der Anstieg der Staatsausgaben auf 3,7% bzw. 3,1%. MaR-
geblich fiir die Abflachung des Ausgabenanstiegs in 2018 ist, dass die Finanzpolitik
auf einen annahernd konjunkturneutralen Kurs einschwenkt; zudem flacht sich der
Anstieg der Ausgaben infolge des Riickgangs der Fliichtlingsmigration ab.

Die Vorleistungen des Staates diirften in diesem Jahr aufgrund der Aufwendungen
fiir die Unterbringung und die Versorgung von Fliichtlingen mit 7,8% kréaftig zulegen.
In den beiden kommenden Jahren wird sich der Anstieg mit abklingender fliichtlings-
bedingter Zuwanderung wohl auf 2,9 bzw. 3,1% verlangsamen. Die sozialen Sach-
ausgaben, die bereits in der Vergangenheit eine hohe Dynamik aufwiesen, werden
nochmals beschleunigt expandieren. MaRgeblich hierfiir ist in diesem Jahr die durch
die Fluchtmigration steigende Zahl von Hilfeempfangern. Im Jahr 2017 ergeben sich
Mehrausgaben aus den im Krankenhausstrukturgesetz, im Praventionsgesetz sowie
im Hospiz- und Palliativgesetz festgelegten MaBnahmen sowie aus den Leistungs-
ausweitungen des zu Beginn des kommenden Jahres in Kraft tretenden zweiten Pfle-
gestarkungsgesetzes.

Die Personalausgaben des Staates diirften im Prognosezeitraum relativ gleichma-
Rig um rund 3% pro Jahr expandieren. Neben den Tarifsteigerungen wirkt sich dabei
insbesondere im laufenden Jahr aus, dass der Staat als Reaktion auf die Fliichtlings-
migration den Personalbestand spiirbar ausweiten wird, insbesondere bei der Poli-
zei, beim Militar sowie in den Bereichen Bildung und Sozialarbeit. Dies wird durch
den Personalabbau in anderen Bereich nicht ausgeglichen.

Die monetdren Sozialleistungen werden in diesem und dem kommenden Jahr vo-
raussichtlich mit 3,5% bzw. 3,8% zunehmen; 2018 diirfte sich der Anstieg auf 3%
abflachen. Die zunachst kréftigen Zuwachse beruhen zum einen auf Mehrausgaben
im Zuge mit der Fliichtlingszuwanderung. So werden die Ausgaben der aktiven Ar-
beitsmarktpolitik und fiir Sprach- und Integrationskurse spiirbar ausgeweitet. Zudem
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nehmen in dem MaRe, in dem Fliichtlingen einen Aufenthaltstitel erlangen, die Aus-
gaben fiir Arbeitslosengeld Il, Kindergeld und Wohngeld zu. Zum anderen expandie-
ren die Rentenausgaben deutlich, weil die diesjéhrige Rentenanpassung aufgrund
von Nachholeffekten® mit 4,25% im Westen und 5,95% im Osten sehr kraftig ausfiel.
SchlieBlich wurden das Kindergeld, das Wohngeld, die BAf6G- und die Hartz-1V-Leis-
tungen aufgestockt. Die Ausgaben fiir Arbeitslosengeld | gehen hingegen infolge der
im Prognosezeitraum steigenden Beschaftigung weiter zuriick.

Die Ausgaben fiir Subventionen, die im ersten Halbjahr gesunken sind, diirften im
Prognosezeitraum infolge von Férderprogrammen fiir den Absatz von Elektro- und
Hybridfahrzeugen sowie zur Digitalisierung der Wirtschaft moderat zulegen. Die Ver-
mégenstransfers werden in diesem Jahr aufgrund von einmaligen Ubertragungen der
Lander Hamburg und Schleswig-Holstein an die HSH Nordbank in Hohe von 2,6 Mrd.
€ kraftig zulegen. Zudem werden im Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigration
mehr Mittel fiir den sozialen Wohnungsbau, fiir ein Wohnungsbauprogramm zuguns-
ten sozialer Brennpunkte und fiir den Bereich ,,Soziale Stadt“ bereitgestellt. Bei den
sonstigen Transfers fallen im Prognosezeitraum héhere Ausgaben an, um die Lage in
den Fliichtlingslagern der Krisenregionen zu verbessern und so die Fluchtursachen
zu bekampfen. Hingegen diirften die Abfiihrungen an die EU in diesem Jahr leicht
sinken.

Die staatlichen Bruttoinvestitionen diirften im Prognosezeitraum um jahresdurch-
schnittlich 4,3% und damit starker als die gesamten Staatsausgaben (3,5%) ausge-
weitet werden. Zum einen hat die Bundesregierung vielfiltige MaBnahmen zum Er-
halt und Ausbau der staatlichen Infrastruktur beschlossen. Zum anderen hat sich die
Finanzlage der Gemeinden und der Linder merklich entspannt’, was budgetire
Spielrdume fiir mehr Investitionen erdffnet. Zudem sollen die Riistungsinvestitionen
angesichts der sich wandelnden Aufgaben bei der Biindnis- und Landesverteidigung
deutlich aufgestockt werden.

Die Zinsausgaben des Staates werden in diesem Jahr um rund 9% abnehmen, da
die offentlichen Haushalte bei der Refinanzierung auslaufender Kredite weiterhin von
dem seit dem Friihjahr 2016 nochmals gesunkenen und nunmehr historisch niedrigen

6  Die mit der Generalrevision der VGR im September 2014 verbundene Anderungen bei der Er-
fassung der Beschiftigung hatte zur Folge, dass die Rentenanpassung im vergangenen Jahr gemes-
sen an der Entwicklung der versicherungspflichtigen Entgelte zu niedrig ausfiel. Dies wurde bei der
Rentenanpassung zum 1. Juli 2016 korrigiert und fiihrte zu einer um rund einen Prozentpunkt hé-
heren Rentensteigerung.

7  Die Gemeinden und die Linder erzielten im vergangenen Jahr jeweils einen Uberschuss von 4,7
Mrd. €, nach Defiziten von 2,5 Mrd. € bzw. 0,9 Mrd. € in 2014.
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Zinsniveau profitieren.8 Zudem hat sich der gesamtstaatliche Schuldenstand wegen
des Budgetiiberschusses der Gebietskdrperschaften im vergangenen |ahr und des
Abschmelzen der Bad-Bank-Portfolios verringert. In den Jahren 2017 und 2018 wer-
den die Zinsausgaben weiter, wenn auch verlangsamt sinken, weil zunehmend oh-
nehin niedrig verzinste Anleihen zur Refinanzierung anstehen.

Durch steigende Ausgaben im Zusammenhang mit der Fliichtlingsmigration und die
expansiv ausgerichtete Finanzpolitik werden sich die budgetdren Spielrdume des
Staates in diesem Jahr zwar fiir sich genommen verringern, dies wird jedoch durch
konjunkturbedingte Mehreinnahmen und Einsparungen beim Schuldendienst weit-
gehend ausgeglichen. Der Budgetiiberschuss diirfte 20 Mrd. € bzw. in Relation zum
BIP 0,6% erreichen. Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die Finanzlage des Staates
gut bleiben, zumal die Finanzpolitik allmahlich von einem expansiven auf einen an-
nahernd konjunkturneutralen Kurs einschwenkt und die fliichtlingsbedingte Zuwan-
derung abklingt. Der Uberschuss diirfte in 2017 auf 19 Mrd. € (0,6% des BIP) und in
2018 auf 24 Mrd. € (0,7% des BIP) belaufen; bereinigt um Minderausgaben aufgrund
der Nutzung der Funklizenzen bel3uft sich der Uberschuss in 2017 auf 0,5% des BIP.

Der Schuldenstand des Staates, der im vergangenen Jahr 71% in Relation zum BIP
betrug, diirfte bis 2018 kontinuierlich sinken und dann mit 62Y % nur noch wenig
tiber dem Referenzwert des Maastricht-Vertrages von 60% liegen. Neben den Budge-
tiiberschiissen der Gebietskorperschaften und dem steigenden nominalen BIP ist dies
auch einem weiteren Portfolioabbau der staatlichen Abwicklungsanstalten zu ver-
danken.?

6. Unsicherheiten und Risiken

Die vorliegende Prognose stellt die von uns fiir am wahrscheinlichsten gehaltene
Entwicklung der deutschen Wirtschaft bis 2018 dar. Allerdings sind alle auf die Zu-
kunft bezogenen Aussagen mit Unsicherheiten behaftet. Diese versuchen wir durch
Prognosebénder auszudriicken, die sich aus den Fehlern unserer friiheren Prognosen
ableiten.? Die Prognose fiir das laufende |ahr stiitzt sich bereits auf eine Vielzahl von

8  Beieinem Kapitalmarktzins fiir zehnjihrige Bundesanleihen von 0,5% betrug die rechnerische
Durchschnittsverzinsung der Staatsverschuldung im Jahr 2015 2,2%, was auf einen weiteren Riick-
gang der Zinsausgaben hindeutet (Déhrn et al. 2016: 95-98).

9  Der Beitrag der ,Bad Banks*“ zur Staatsschuldenquote diirfte auf 4,2% des BIP im Jahr 2017
und auf 3,7% des BIP im Jahr 2018 sinken.

10 Da das RWI in seinen im September verdffentlichten Konjunkturberichten bisher keine Progno-
sen fiir das iberndchste Jahr verdffentlichte, kann das Prognoseintervall fiir 2018 nicht aus den
Fehlern vergangener Prognosen abgeleitet werden. Aus methodischen Uberlegungen diirfte sich
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Schaubild 7
Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
2013 bis 2018; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Bis 2015: Revisionsintervall. Zur Methodik vgl. D6hrn et al. (2007): 44-45;
(2010): 60-61 und FufRnote 10; Déhrn et al. (2011): 65.

Informationen und ist daher mit einer vergleichsweise geringen Unsicherheit behaf-
tet. Das 80%-Prognoseband reicht von 1,4 bis 2,4% und ist in etwa so breit wie das
Revisionsband, das die Unscharfe in den bereits verdffentlichten Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen widerspiegelt. Die Prognosebander fiir die beiden
kommenden Jahr sind noch recht weit; das 80%-Band fiir 2017 reicht -0,5 bis 3,3%,
das fiir 2018 von -1,0 bis 4,0% (Schaubild 7).

Uber diese allgemeine Unsicherheit iiber die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung
hinausgehend bestehen spezielle Risiken, die zur Folge haben kdnnen, dass Chancen
und Risiken nicht - wie dies die Prognosebander unterstellen - gleich verteilt sind,
sondern dass sich die Unsicherheitsmargen nach oben oder nach unten verschieben
konnten. Bereits in der Vergangenheit haben wir auf die zuletzt auBerordentlich
schwache Expansion des Welthandels hingewiesen und die Implikationen, die es fiir

allerdings die Streuung der Prognosefehler einer im Herbst erstellten Prognose fiir das iiberndchste
Jahr nicht von der einer im Friihjahr erstellte Prognose fiir das ndchste Jahr unterscheiden. Eine
Auswertung der Prognosen der Europdischen Kommission und der OECD, die schon seit Lingerem
im Herbst Prognosen fiir das iiberndchste Jahr verdffentlichen, stiitzt diese aus theoretischen Erwd-
gungen naheliegende Vermutung. Daher wird das Prognoseband fiir 2018 aus den Fehlern der im
Friihjahr verdffentlichten Prognosen des RWI fiir das kommende Jahr abgeleitet.
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das ,,Geschaftsmodell“ der deutschen Wirtschaft hatte, wenn die internationale Ar-
beitsteilung sich dauerhaft zuriickbilden wiirde (D6hrn et al 2016: 56-58). Mit dieser
Prognose haben wir unsere Erwartungen beziiglich der Expansion des Welthandels
nochmals zuriickgeschraubt; zudem lassen das Votum der britischen Wahler fiir ei-
nen Austritt aus der EU und der wachsende Widerstand in der Offentlichkeit gegen
internationale Handelsabkommen befiirchten, dass der Welthandel auch auf mittlere
Frist schwacher expandieren kdnnte als in der Vergangenheit beobachtet.

7. Zur Wirtschaftspolitik

Deutschland befindet sich nach wie vor in einer robusten konjunkturellen Lage und
die gesamtwirtschaftliche Produktion expandiert starker als das Produktionspoten-
zial, wenngleich sich die Kapazitatsauslastung der deutschen Wirtschaft nach wie vor
im Bereich der Normalauslastung bewegt. Deutschland befindet sich damit in einer
im europdischen Vergleich giinstigen Lage. Allerdings ist diese auch auBergewdhn-
lich giinstigen externen Faktoren zu verdanken: Dem kréftigen Riickgang des Welt-
marktpreises fiir Rohdl, den ungewdhnlich niedrigen Zinsen und einer effektiven Ab-
wertung des Euro um 14% zwischen Marz 2014 und April 2015; seitdem hat er wieder
leicht aufgewertet. Selbst das Zusammentreffen von drei kréftigen Impulsen entwi-
ckelt allerdings nicht geniigend Kraft, um die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsaus-
lastung nennenswert steigen zu lassen. Dies kdnnte darauf hinweisen, dass das aus
der Entwicklung des BIP abgeleitete Produktionspotenzial die Wachstumsmaoglich-
keiten der deutschen Wirtschaft iiberzeichnet. Einer der wesentlichen Impulse fiir das
BIP in den beiden vergangenen Jahren und auch in diesem resultierte namlich aus
terms of trade Gewinnen, die die Realeinkommen stiitzten. Da jedoch das BIP ein-
schlieBlich dieser Gewinne zur Berechnung des Produktionspotenzials herangezogen
wird, haben sie Wirkungen auf das geschatzte Potenzial, die nicht nachhaltig sind
und die ins Gegenteil umschlagen, wenn die Rohstoffpreise sich wieder in Richtung
ihres Mitte 2014 herrschenden Niveaus entwickeln.

Eine kontrafaktische Simulation mit dem RWI-Konjunkturmodell, in der der Olpreis,
der Wechselkurs und die Zinsen auf den Ende 2013 erreichten Niveaus festgeschrie-
ben wurden, ergibt fiir 2015 eine gegeniiber der Referenzlésung des Modells um
0,5%-Punkte geringere Zuwachsrate des BIP; fiir 2016 ist sie um 0,7%-Punkte gerin-
ger (Tabelle 10). Der Zuwachs des BIP hétte in den beiden Jahren ohne diese Gewinne
nur bei gut 1% gelegen.
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Tabelle 10
Kontrafaktische Simulation zur deutschen Konjunktur in den Jahren 2014 bis 2016

Simulation mit dem RWI-Konjunkturmodell; Abweichungen von der Basisprognose

2014 2015 2016
Annahmen
Rohélpreis (Brent, $/b) 10,5 56,8 94,6
Wechselkurs ($ je €) 0,00 0,30 0,20
3 Monats EURIBOR (%-Punkte) 0,00 0,20 0,40
Umlaufrendite 10j. US-Staatsanlei- 0,20 0,60 0,80

hen (%-Punkte)
Verwendung, Abweichung der Zuwachsrate in %-Punkte

Privater Konsum -0,2 1,1 -1,1
Bruttoanlageinvestitionen -0,1 -0,9 -1,6
Inldndische Verwendung -0,1 -0,8 -0,9
AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag) 0,1 0,3 0,1
Bruttoinlandsprodukt -0,0 -0,5 -0,7
Preise (Abweichung der Veranderungsrate in %-Punkten)

Deflator des Privater Konsums 0,2 0,8 0,4
BIP-Deflator -0,1 -0,4 -0,1
Arbeitsmarkt (Abweichung in 1000 Personen)

Erwerbstatige -2 =34 -135
Arbeitslose 1 17 67

Eigene Berechnungen. Annahme der Simulation: Glpreis, Wechselkurs und Zinsen bleiben auf dem
Ende 2013 erreichten Niveau.

Vor diesem Hintergrund diirfen der anhaltende Konjunkturaufschwung, die giins-
tige Entwicklung des Arbeitsmarktes und der iiberschiissige Staatshaushalt nicht dar-
iiber hinwegtauschen, dass die deutsche Wirtschaftspolitik nach wie vor gefordert ist,
das Wachstum zu fordern, zumal zu befiirchten ist, dass die weltwirtschaftliche Nach-
frage sich auch weiterhin schwécher entwickeln wird als in den vergangenen beiden
Jahrzehnten. In vielen Feldern wurden jedoch MaBnahmen umgesetzt oder sie wer-
den diskutiert, die genau das Gegenteil bewirken. So werden in der Arbeitsmarktpo-
litik eher Re-Regulierungen diskutiert, finanzielle Spielrdume in der Rentenversiche-
rung wurden nicht fiir Beitragssenkungen genutzt, sondern fiir zusatzliche Sozialleis-
tungen, die auf Jahre hinaus die Rentenkassen belasten und zu héheren Beitrdgen
und damit auch héheren Lohnnebenkosten fiihren. Der Rentenkompromiss, der da-
rauf ausgerichtet war, den Anstieg der Beitragsbelastung zu begrenzen, wurde mit
der Rente ab 63 teilweise aufgekiindigt, und Anhebungen des Rentenniveaus werden
in der Politik diskutiert, ohne zugleich die Offentlichkeit dariiber zu informieren, dass
dies entweder zu einem hdheren Rentenversicherungsbeitrag oder zu einer langeren
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Lebensarbeitszeit fiihren diirfte. Im Ubrigen verknappt die Rente ab 63 das Arbeits-
krafteangebot, was ebenfalls negativ auf die Wachstumsmaglichkeiten wirkt.

Die EZB hat mit ihrer Geldpolitik die langfristigen Zinsen im Euro-Raum auf ein
historisch niedriges Niveau geschleust. Bei Staatsanleihen sind die Zinsen derzeit bis
zu einer Laufzeit von 10 Jahren negativ, d.h. der Staat erhalt sogar eine Pramie, wenn
er sich Geld leiht. Die EZB kommuniziert, dass sie die Zinsen noch fiir einige Zeit auf
diesem niedrigen Niveau belassen wird. Fiir Deutschland, dessen gesamtwirtschaft-
liches Produktionspotential bereits gut ausgelastet ist, birgt das iiber lange Zeit nied-
rige Zinsniveau Risiken. So nehmen die Anzeichen zu, dass sich der Anstieg der Im-
mobilienpreise in einer wachsenden Zahl von Regionen spiirbar beschleunigt und die
Gefahr einer Preisblase zugenommen hat (Budde und Micheli 2016). Die nationale
Wirtschaftspolitik konnte auf eine solche Preisblase nur mit makroprudenziellen
MaRnahmen reagieren, z.B. einer Reduktion von Beleihungsgrenzen, wofiir derzeit
indes die gesetzlichen Grundlagen fehlen.

Ein Gegengewicht zur expansiven Geldpolitik konnte auch eine kontraktive Finanz-
politik setzen. Diese ist im Prognosezeitraum jedoch - wenn auch nur leicht - expan-
siv ausgerichtet. Diskutiert wird sogar, den Expansionsgrad zu erhéhen, beispiels-
weise durch Steuersenkungen. Diese sind wachstumspolitisch zwar erwiinscht, wenn
durch sie die hohe Grenzbelastung mittlerer Einkommen verringert wird. Sie ange-
sichts der guten Kassenlage aber durch einen Abbau des Budgetiiberschusses zu fi-
nanzieren, ist angesichts der gegenwartigen konjunkturellen Lage mit ausgelasteten
Kapazitaten keineswegs angezeigt. Daher sollten Steuersenkungen gegenfinanziert
werden, vorzugsweise durch den Abbau von Steuervergiinstigungen und Subventio-
nen. Ein solches Paket kdnnte die Leistungsanreize erhohen, bestehende Allokations-
verzerrungen abbauen und so die Wachstumskréfte starken. Eine aus den Budget-
liberschiissen finanzierte Steuersenkung verbietet sich zum einen schon deshalb,
weil diese in hohem MaRe aus sinkenden Zinsausgaben resultieren, die den extrem
niedrigen Zinsen zu verdanken sind, aber keine strukturelle Verbesserung des Staats-
haushalts darstellen, da die Zinsersparnisse nicht als dauerhaft einzuordnen sind und
bei einer Normalisierung des Zinsniveaus mit erheblich hdheren Zinsausgaben zu
rechnen ist (Dohrn et al. 2016: 95-98). Zum anderen sollten Uberschiisse, soweit sie
der guten Konjunktur zu verdanken sind, fiir die Tilgung der Staatsschulden verwen-
det werden, um - den Intentionen der Schuldenbremse entsprechend - iiber den
Konjunkturzyklus hinweg einen Budgetausgleich zu erzielen.
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Anhang

Anhang

Hauptaggregate der Sektoren

2015; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschpfung 2729,7 18444 292,1 593,1 -
2 - Abschreibungen 535,7  308,4 66,7 160,5 -
3 = Nettowertschopfung 2193,9 1536,0 225,4 432,6 -229,5
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1537,0 1095,5 228,6 212,9 13,6
5 - Gel. s. Produktionsabgaben 21,9 12,8 0,2 8,9 -
6 + Empf.s. Subventionen 24,4 22,6 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 659,4  450,4 -3,2 212,3 - 243,2
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1539,9 - - 1539,9 10,7
9 - Gel. Subventionen 27,5 - 27,5 - 4,7
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 327,4 - 327,4 - 5.4
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 727,  650,0 473 30,1 176,2
12 + Empf. Vermégenseinkommen 791,3 374.4 21,4 395,4 112,3
13 = Primareinkommen 2563,1 174,8 270,9 2117,4 -295,6
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 362,7 71,7 - 291,1 10,2
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 372,6 - 372,6 - 0,4
16 - Gel. Sozialbeitrage 619,5 - - 619,5 3,6
17 + Empf. Sozialbeitrage 620,4 18,8  500,8 0,8 2,7
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 533,2 61,5 471,0 0,8 0,5
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 526,0 - - 526,0 7,7
20 - Gel. s. lauf. Transfers 306,1 158,7 75,2 72,1 50,3
21 + Empf. s. lauf. Transfers 264,1 140,2 21,5 102,4 92,3
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 524,6 142,0 619,5 1763,1 -257,1
23 - Konsumausgaben 2219,7 - 583,7 1636,0 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -481 - 48,1 -
25 = Sparen 304,9 93,9 35,8 1752 - 2571
26 - Gel. Vermdgenstransfers 45,6 8,0 29,7 7.9 4,7
27 + Empf. Vermogenstransfers 41,7 18,4 12,2 11,1 8,6
28 - Bruttoinvestitionen 583,6 332,3 64,3 187,0 -
29 + Abschreibungen 535,7 308,4 66,7 160,5 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,1 -1,2 -1,8 0,9 2,1
31 = Finanzierungssaldo 255,3 81,6 22,6 151,1 - 255,3
Nachrichtlich:

32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 524,6 142,0 619,5 1763,1 -257,1
33 + Saldo sozialer Sachtransfers - - -3779 377,9 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 524,6 142,0 241,6  2140,9 - 257,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
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Hauptaggregate der Sektoren
2016; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 Bruttowertschopfung 2823,8 1907,0 300,3 616,5 -
2 Abschreibungen 552,2 317,2 68,5 166,5 -
3 Nettowertschopfung 2271,6 1589,8 23,8  449,9 - 248,4
L Gel. Arbeitnehmerentgelte 1591,7 1134,7 235,5 221,5 14,3
5 Gel. s. Produktionsabgaben 23,3 13,8 0,2 9,3 -
6 Empf. s. Subventionen 25,2 23,5 0,2 1,5 -
7 Betriebsiiberschuss u.A. 681,8  464,9 -3,7 220,7 -262,7
8 Empf. Arbeitnehmerentgelte 1594,6 - - 15946 11,3
9 Gel. Subventionen 27,0 - 27,0 - 5.4
10 Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 336,0 - 336,0 - 7,0
1 Gel. Vermdgenseinkommen 716,6 645,6 42,9 28,0 175,6
12 Empf. Vermdgenseinkommen 784,3 369,3 19,8 395,2 107,9
13 Primareinkommen 2653,1 188,6 282,1 2182,5 -317,5
14 Gel. Eink.- u. Verm.steuern 381,1 78,2 - 302,9 10,4
15 Empf. Eink.- u. Verm.steuern 391,0 - 391,0 - 0,4
16 Gel. Sozialbeitrage 643,2 - - 643,2 3,7
17 Empf. Sozialbeitrage 644,0 121,9 521,4 0,8 2,8
18 Gel. mon. Sozialleistungen 548,9 60,8 487.4 0,8 0,4
19 Empf. mon. Sozialleistungen 542,0 - - 542,0 7.4
20 Gel. s. lauf. Transfers 305,2 157,6 73,6 74,0 50,6
21 Empf. s. lauf. Transfers 269,9 145,0 20,1 104,9 85,9
22 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2621,7 158,9 653,5 1809,3 - 286,1
23 - Konsumausgaben 22914 - 614,8 1676,7 -
24  +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -48,5 - 48,5 -
25 Sparen 330,3 110,5 38,8 181,1 - 286,1
26 Gel. Vermdgenstransfers 49,8 8,0 33,2 8,6 5,1
27 Empf. Vermégenstransfers 46,1 22,6 12,3 11,3 8,7
28 Bruttoinvestitionen 596,5 334,0 67,6 194,8 -
29 Abschreibungen 552,2 317,2 68,5 166,5 -
30 Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,4 -1,2 -1,2 -0,0 2,4
31 Finanzierungssaldo 284,8 109,3 20,0 155,5 -284,8
Nachrichtlich:
32 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2621,7 158,9 653,5 1809,3 - 286,1
33 Saldo sozialer Sachtransfers - - -397,6 397,6 -
34 Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 621,7 158,9 255,9 2206,9 -286,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
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Hauptaggregate der Sektoren
2017; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 2909,2 1961,8 309,2 638,2 -
2 - Abschreibungen 570,1 326,7 70,6 172,9 -
3 = Nettowertschopfung 2339,0 1635,1 238,6 465,3 - 241,6
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1645,9 1174,7 242,5 228,7 15,1
5 - Gel. s. Produktionsabgaben 22,7 12,9 0,2 9,6 -
6 + Empf.s. Subventionen 25,6 24,0 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 696,1 47,4 -3,8 228,5 ~-256,7
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1649,0 - - 1649,0 12,0
9 - Gel. Subventionen 27,4 - 27,4 - 5,4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 343,6 - 343,6 - 5,4
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 708,7  640,2 41,0 27,5 175,6
12 + Empf. Vermogenseinkommen 776.,5 358,3 20,1 398,1 107,9
13 = Primareinkommen 2729,0 189,6 291,4 2248,0 -312,5
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 396,3 77,0 - 319,2 10,5
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 406,3 - 406,3 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 676,7 - - 676,7 3,7
17 + Empf. Sozialbeitrage 6774 132,7  544,0 0,8 3,0
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 571,0 64,6 505,7 0,8 0,5
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 564,1 - - 564,1 7.4
20 - Gel. s. lauf. Transfers 312,9 159,1 78,3 75,5 51,1
21 + Empf. s. lauf. Transfers 279,6 142,6 19,9 117,0 84,5
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2699,4 164,2 677,6 1857,6 -282,9
23 - Konsumausgaben 2365,0 - 643,2 17219 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -49,6 - 49,6 -
25 = Sparen 334,4 114,6 34,4 185,4 ~-282,9
26 - Gel. Vermdgenstransfers 48,3 8,0 32,2 8,1 51
27 + Empf. Vermogenstransfers 44,6 21,6 11,7 11,3 8,7
28 - Bruttoinvestitionen 621,6 347,5 70,1 204,1 -
29 + Abschreibungen 570,1 326,7 70,6 172,9 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern - 2,4 - -5,0 2,6 2,4
31 = Finanzierungssaldo 281,6 107,4 19,4 154,8 - 281,6

Nachrichtlich:

32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2699,4 164,2 677,6 1857,6 -282,9
33 + Saldo sozialer Sachtransfers - - -418,8 418,8 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 699,4 164,2  258,8 2276,4 -282,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
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Hauptaggregate der Sektoren

2018; in Mrd. €
Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3010,1 2027,5 317,8  664,8 -
2 - Abschreibungen 590,5 337,5 72,9 180,1 -
3 = Nettowertschopfung 2419,5 1690,0  244,9  484,7 -243,6
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1703,5 1216,9 249,3 237,3 16,0
5 - Gel. s. Produktionsabgaben 23,5 13,4 0,2 9,9 -
6 + Empf. s. Subventionen 25,8 24,1 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 718,  483,8 -43 238,9 -259,6
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1706,7 - - 1706,7 12,7
9 - Gel. Subventionen 27,6 - 27,6 - 5.4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 352,4 - 352,4 - 5.4
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 700,9 633,3 40,1 27,5 175,6
12 + Empf. Vermégenseinkommen 768,7 346,7 20,3 401,7 107,9
13 = Primareinkommen 2 817,6 197,3 300,6 2319,8 -314,6
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 416,8 78,6 - 338,2 10,6
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 426,9 - 426,9 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 698,9 - - 698,9 3,7
17 + Empf. Sozialbeitrage 699,4 134,9 563,8 0,8 3,1
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 585,1 63,2 521,1 0,8 0,5
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 578,0 - - 578,0 7.5
20 - Gel. s. lauf. Transfers 318,5 160,7 80,8 77,0 51,6
21 + Empf. s. lauf. Transfers 283,6 139,2 20,1 124,3 86,6
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2786,3 168,9 709,4 1908,0 -283,3
23 - Konsumausgaben 2 435,1 - 666,3 1768,8 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche -  -50,9 - 50,9 -
25 = Sparen 351,2 117,9 43,1 190,1 -283,3
26 - Gel. Vermogenstransfers 48,7 8,0 32,6 8,1 5,1
27 + Empf. Vermogenstransfers 45,0 22,0 11,7 11,3 8,7
28 - Bruttoinvestitionen 658,4 368,5 72,9 217,0 -
29 + Abschreibungen 590,5 337,5 72,9 180,1 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,4 - - 1,4 -1,0 2,4
31 = Finanzierungssaldo 282,0 100,9 23,6 157,5 -282,0

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2786,3 168,9 709,4 1908,0 -283,3
33 + Saldo sozialer Sachtransfers - - -1433,5 433,5 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 786,3 168,9 275,8 2341,5 -283,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2016 bis 2018

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2016 2017
LH. [ 2.H. [ nH. | 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,9 1,2 1,0 0,8 1,3 1,2 1,0 0,9
Arbeitsvolumen 0,9 1,4 0,8 0,9 1,7 1,1 1,4 0,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,0 02 -0,2 0,1 0,5 -0,1 0,3 -0,7
Produktivitat! 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,4 0,2 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,7 1,9 1,4 1,6 2,3 1,5 1,5 1,2
2. Ver dung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2219,7 22914 23650 2435,1| 11158 1175,6| 1154,0 1211,0
Private Haushalte? 1636,0 1676,7 1721,9 1768,8| 8175 859,1| 842,7 8792
Staat 583,7 614,8 643,2 666,3] 298,3 316,5| 31,4 3318
Anlageinvestitionen 603,8 628,9 653,0 690,2| 302,9 326,0| 313,0 339,9
Ausriistungen 200,2 2050 208,5 217,0 98,7 106,3] 99,9 1087
Bauten 295,0 310,8 326,8 351,0| 149,1 161,6| 1557 1711
Sonstige Anlageinvestitionen 108,6 13,2 17,7 122,2 55,1 58,1 57,5 60,2
Vorratsveranderung3 -20,2 -32,4 -31,3 -3.,8/ -59 -26,6 -52 -26,1
Inldndische Verwendung 2803,3 2887,9 2986,7 3093,5| 1412,9 1475,0| 1461,8 1524,9
AuBenbeitrag 229,5 248,4 241,6 243,6| 130,6 117,8| 127,8 113,8
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 7.6 7.9 7.5 7.3 8,5 T4 8,0 6,9
Exporte 1418,8 14474 1502,5 1570,6| 7142 733,2| 7447  757.7
Importe 1189,3 1199,0 1260,9 1327,0] 583,5 6154 616,9 644,0
Bruttoinlandsprodukt 3032,8 3136,3 3228,3 3337.1] 1543,5 1592,8| 1589,6 1638,6
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,0 3,2 3,2 3,0 3.4 3.1 3.4 3,0
Private Haushalte 2 2,6 2,5 2,7 2,7 2,5 2,4 3,1 2,3
Staat 4,0 5.3 4,6 3,6 5.8 4,9 [ 4,8
Anlageinvestitionen 3.2 4,2 3.8 5,7 5.2 3.2 3.3 43
Ausriistungen 4,6 2,4 1,7 4,1 5,2 -0,1 1,2 2,2
Bauten 2,2 53 5.1 7.4 5,6 5,1 4,4 58
Sonstige Anlageinvestitionen 3,5 4,2 4,0 3,8 3,9 [WA 4,3 3,7
Inldndische Verwendung 2,6 3,0 3.4 3,6 3.3 2,7 3,5 3,4
Exporte 6,3 2,0 3.8 4,5 1,9 2,1 4,3 3.3
Importe 3,9 0,8 5.2 5.2 0,2 L4 5.7 4,6
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3.4 2,9 3.4 3,9 2,9 3,0 2,9
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2069,8 21159 2147,8 2174,6| 1038,5 1077,4|1054,9 1092,9
Private Haushalte 2 1540,1 1566,4 15833 1597,7| 7672 799,2| 776,7 806,6
Staat 529,6 549,2 563,9 576,0] 27,1 278,1| 277,9 286,0
Anlageinvestitionen 555,2 568,7 579,4 599,2| 274,9 293,8| 279,5 299,9
Ausriistungen 94,7 197,6 199,5 205,9 94,7 102,9 95,2  104,4
Bauten 260,4 268,3 274,5 2855 129,9 1384 132,7 1419
Sonstige Anlageinvestitionen 100,4 103,0 105,4 107,8 50,4 52,6 51,6 53,8
Inldndische Verwendung 2596,6 26457 2689,3 2736,2| 1307,2 1338,5| 1328,6 1360,6
Exporte 1353,0 1394,0 1436,8 1495.1| 689,7 7043 713,2 723,6
Importe 1157,1 11943 1242,6 1303,8) 5852 6091 608,9 633,6
Bruttoinlandsprodukt 2791,1 2844,2 2883,7 2929,1| 1410,8 1433,4|1432,4 14513




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2016 bis 2018

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2016 2017
LH. [ 2.H. | wHi. | 2.Hj

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 2,2 2,2 1,5 1,2 2,6 1,9 1,6 1,4
Private Haushalte? 2,0 1,7 1,1 0,9 2,1 14 1,2 0,9
Staat 2,7 3.7 2,7 2,2 i1 3.3 2,5 2,8

Anlageinvestitionen 1,7 2,4 1,9 3.4 3,7 1,3 1,7 2,1
Ausriistungen 3,7 1,5 1,0 3,2 4,2 -09 0,5 1,4
Bauten 0,3 3,0 2,3 4,0 3,9 2,3 2,2 2,5
Sonstige Anlageinvestitionen 1,9 2,6 2,3 2,3 2,6 2,7 2,4 2,2

Inlandische Verwendung 1,6 1,9 1,6 1,7 2,5 1,3 1,6 1,7

Exporte 5.2 3,0 3.1 4,1 3,2 2,8 3.4 2,7

Importe 5,5 3,2 4,0 4,9 3,8 2,7 4,0 4,0

Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,9 1,4 1,6 2,3 1,5 1,5 1,2

4. Preisniveau der Ver gsseite des Inlandsprodukts (2010=100)

Verdnderung in % gegeniiber dem

Vorjahr

Private Konsumausgaben? 0,6 0,8 1,6 1,8 0,5 1,1 1,8 1,4

Konsumausgaben des Staates 1,3 1,6 1,9 1,4 1,6 1,6 1,8 2,0

Anlageinvestitionen 1,5 1,7 1,9 2,2 1,4 1,9 1,7 2,2
Ausriistungen 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0 0,8 0,7 0,8
Bauten 1,9 2,2 2,8 33 1,7 2,8 2,2 3.3

Exporte 1,1 -1,0 0,7 05 -12 -07 0,8 0,6

Importe -4 -23 1,1 03] -35 -1,2 1,6 0,6

Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,5 1,5 1,8 1,6 1,4 1,4 1,6
. Einl tsteh aund verteil g

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten HH? 2117,4 2182,5 2248,0 2319,8| 1073,3 1109,2| 1107,0 1141,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 279,2 286,3 294,7 303,4| 138,8 147,6 143,0 1517
Bruttolhne und -gehalter 1260,6 1308,3 1354,3 1403,3| 624,4 683,8| 648,7 705,6
Ubrige Primareinkommen * 577,6 587,9 599,0 613,1| 310,2 277,7| 3154 283,6

Primareinkommen der iibr. Sektoren 4457 470,6 481,0 497,8| 219,8 250,8| 225,55 255,5

Net ionaleink. (Priméreink.) 2563,1 2653,1 2729,0 2817,6| 1293,2 1360,0| 1332,5 1396,5

Abschreibungen 535,7 552,2 570,1 5905 274,2 278,0| 282,8 2873

Bruttonationaleinkommen 3098,8 32053 3299,1 3408,1|1567,4 1638,0| 16153 1683,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2263,2 2344,2 2412,8 2492,9( 1141,2 1203,0| 1177,7 12351
Unternehmens- und Vermégenseink. | 723,4 749,6 763,8 786,2| 378,0 3716/ 3861 3778
Arbeitnehmerentgelt 1539,9 1594,6 1649,0 1706,7| 763,2 83,4 791,6 8574

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten HH? 3,2 3,1 3,0 3,2 33 2,9 3,1 2,9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,5 2,5 2,9 2,9 2,6 2,5 3,0 2,8
Bruttolghne und -gehalter 3,9 3,8 3,5 3,6 4,0 3,6 3,9 3,2

Bruttolohne und -gehalter je Besch. 2,7 2,3 2,4 2,7 2,4 2,2 2,6 2,1
Ubrige Primareinkommen 4 1,8 1,8 1,9 2,3 2,3 1,2 1,7 2,1

Primareinkommen der iibr. Sektoren 7,2 5,6 2,2 3,5 9,3 2,6 2,6 1,9

Nettonationaleink. (Priméreink.) 3,8 3,5 2,9 3,2 4,3 2,8 3,0 2,7

Abschreibungen 2,9 3,1 3.2 3.6 2,9 3.3 3.1 3.4

Bruttonationaleinkommen 3,7 3.4 2,9 3.3 4,0 2,9 3,1 2,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,8 3,6 2,9 3.3 4,3 2,9 3,2 2,7
Unternehmens- und Vermégenseink. 4,2 3,6 1,9 2,9 5,5 1,8 2,1 1,7
Arbeitnehmerentgelt 3.1 3,6 3.4 3,5 3.7 3.4 3.7 3.1




Anhang

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2016 bis 2018

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2016 2017
LH. [ 2.H. [ nH. | 2.Hj
6. Eink und Einl dung der privaten Haushalte 2
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1259,4 1301,1 1340,4 1377,9| 6258 6753 648,2 692,2
Nettol6hne und -gehalter 836,6 866,4 887,8 915,0| 409,4 457,0| 420,2 467,6
Monetére Sozialleistungen 526,0 542,0 5641 578,0| 269,4 272,6 282,2 2818
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 103,1 107,3 11,4 1151 53,0 54,2 54,2 57,2
Ubrige Primareinkommen 4 577,6 587,9 599,0 613,1| 310,2 277,7| 3154 283,6
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -739 -79,7 -8,8 -829| -394 -40,3| -39,0 -428
Verfiigbares Einkommen 1763,1 1809,3 1857,6 1908,0 896,6 912,7| 924,6 933,1
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 48,1 48,5 49,6 50,9 24,0 24,5 24,5 25,1
Konsumausgaben 1636,0 1676,7 1721,9 1768,8| 817,5 859, 842,7 8792
Sparen 175,2  181,1 1854 190,1| 103,0 78,1 106,4 79,0
Sparquote (%) © 9,7 9,7 9,7 9,7 11,2 8,3 11,2 8,2
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,7 3.3 3,0 2,8 3.3 3.3 3,6 2,5
Nettolohne und -gehélter 3,6 3,6 2,5 3,1 4,0 3,2 2,6 2,3
Monetére Sozialleistungen 3,8 3,0 4,1 2,5 2,4 3,7 4,7 3.4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 4,0 4,0 3,9 33 3,2 4,8 2,2 55

Ubrige Primireinkommen 4 1,8 1,8 1,9 2,3 2,3 1,2 1,7 2,1
Verfiigbares Einkommen 3,1 2,6 2,7 2,7 2,7 2,6 3,1 2,2
Konsumausgaben 2,6 2,5 2,7 2,7 2,5 2,4 3,1 2,3
Sparen 6,1 3.4 2,4 2,6 3,3 3.4 3.3 1,1
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd. EUR
Einnahmen

Steuern 700,0 727,0 749,9 779.2| 3651 3618 379,5 3704

Nettosozialbeitréage 500,8 52,4 544,0 563,8| 253,0 268,4| 264,5 2794
Vermégenseinkommen 21,4 19,8 20,1 20,3 10,9 8,9 11,2 8,9

Sonstige Transfers 21,5 20,1 19,9 20,1 8,6 11,5 8,3 11,6
Vermégenstransfers 12,2 12,3 11,7 11,7 6,1 6,1 5,0 6,7
Verkaufe 100,4 103,7 106,0 108,1 49,1 54,6 50,2 55,8

Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1356,5 1404,4 1451,7 1503,5 692,9 711,5 718,8 7329
Ausgaben

Vorleistungen 8 392,10 4183 4401 456,8| 201,9 216,4| 212,3 2279
Arbeitnehmerentgelt 228,6 2355 242,5 2493 13,1 122,5| 16,4 126,0
Vermégenseinkommen (Zinsen) 47,3 42,9 41,0 40,1 20,8 22,1 19,9 21,2

Subventionen 27,5 27,0 27,4 27,6 13,3 13,7 13,5 13,9

Monetare Sozialleistungen 471,0 487,4 5057 521,1| 242,0 2453 252,5 253,2

Sonstige laufende Transfers 75,2 73.6 783 80,8 39,1 34,5 42,8 35,5
Vermdogenstransfers 29,7 33,2 32,2 32,6 15,8 17,5 14,1 18,1

Bruttoinvestitionen 64,3 67,6 70,1 72,9 28,9 38,7 29,9 40,2

Nettozugang an nichtprod. Vermo-

gensgiitern -1,8 -12 -50 -4 -o05 -0 -43 -07
Insgesamt 1333,9 13844 1432,3 1479,8| 6744 710,1| 696,9 735.4
Finanzierungssald 22,6 20,0 19,4 23,6 18,5 1,4 21,8 -25




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2016 bis 2018

2015 2016 2017 2018 2016 2017
LHj. 2.Hj. | LH]. 2.H].
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,7 3.9 3.2 3.9 4,8 2,9 3.9 2,4
Nettosozialbeitrége 3,9 4,1 4,3 3,6 4,2 4,0 4,6 4,1
Vermégenseinkommen -13,0 -7,8 1,5 1,1 -10,9 -3,7 2,6 0,1
Sonstige Transfers 13,0 -68 -08 1,0 -46 -83 -3,1 0,9
Vermégenstransfers 0,0 09 -47 0,4 18,3 -12,0| -189 9,4
Verkaufe 0,8 3.3 2,2 2,0 3,6 3,1 2,2 2,2
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 3,8 3,5 3.4 3,6 4,2 2,9 3.7 3,0
Ausgaben
Vorleistungen 8 4,7 6,7 5,2 3.8 7.5 5.9 5.1 53
Arbeitnehmerentgelt 2,0 3,0 2,9 2,8 3,0 3,1 3,0 2,9
Vermégenseinkommen (Zinsen) -9, 9,2 4,5 -2,2| -13,8  -4.4 4,7 - 42
Subventionen 5.8 -1,7 15 07 -39 0,5 1,7 L4
Monetare Sozialleistungen 4,1 3,5 3,8 3,0 2,6 4,3 4,3 3.2
Sonstige laufende Transfers 4,1 -2,1 6,3 3,2 -51 1,6 9,2 3,0
Vermégenstransfers - 20,2 11,8 -3,1 1,3 24,8 2,1| -10,8 3,9
Bruttoinvestitionen 5.4 5,2 3.7 3,9 7.7 3,5 3.3 4,0
Nettozugang an nichtprod. Vermé-
gensgiitern - - - - - - - -
| t 2,7 3.8 3.5 3.3 3.6 4,0 3.3 3,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 'Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstitigenstunde. - 2EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.- 4Selbstindigeneinkommen/Betriebsiiber-
schuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen. - sSEmpfangene abziiglich
geleistete sonstige Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieflich der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - Gebietskorperschaften und Sozialversicherung. -
8EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.




