L2 TWI

Konjunkturbericht

~ Die wirtschaftliche Entwicklung
. zum Jahresende 2016

Jahrgang 67 (2016) Heft 4




RWI - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung

HohenzollernstraRe 1-3 | 45128 Essen, Germany
Fon: +49 201-81 49-0 | E-Mail: rwi@rwi-essen.de
wWww.rwi-essen.de

Vorstand

Prof. Dr. Christoph M. Schmidt (Prasident)
Prof. Dr. Thomas K. Bauer (Vizeprasident)
Prof. Dr. Wim Kdsters

© RWI 2016

Der Nachdruck, auch auszugsweise, ist nur mit Genehmigung des RWI gestattet.

RWI Konjunkturberichte
Schriftleitung: Prof. Dr. Christoph M. Schmidt

Konzeption und Gestaltung: Julica Marie Bracht, Daniela Schwindt
Die wirtschaftliche Entwicklung zum Jahresende 2016

ISSN 1861-6305 (online)



Konjunkturberichte

Die wirtschaftliche Entwicklung
zum Jahresende 2016
Jahrgang 67 (2016)

Heft 4

L2 TWI



Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft

Das RWI wird vom Bund und vom Land Nordrhein-Westfalen gefordert.



RWI Konjunkturberichte 67 (4)

AuBenwirtschaftliche Faktoren dampfen deutsche Konjunktur
Roland Dohrn, Gyorgy Barabas, Boris Blagov, Angela Fuest, Heinz Gebhardt,
Philipp Jager, Martin Micheli, Svetlana Rujin und Torsten Schmidt ................... 5

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2021: Binnen-
wirtschaftliche Impulse bei erhohter weltwirtschaftlicher
Unsicherheit

Gyorgy Barabas, Heinz Gebhardt, Torsten Schmidt und Klaus WeyerstraB ........ 17

Haushaltskonsolidierung in den meisten Bundeslandern weit
vorangeschritten

HEINZ GEDNAIdL ..ottt a e e b s aeaas 33

Neuberechnung des RWI-ISL Containerumschlag-Index:
Der Einfluss des chinesischen Neujahrsfestes

ROIANA DONIN ettt e e rtre e e rane e e ba e e e rne e s ssne e e nsaaeennnns 49




Inhalt




RWI Konjunkturberichte 67 (4)

Roland Ddhrn, Gydrgy Barabas, Boris Blagov, Angela Fuest, Heinz Gebhardt, Philipp
Jager, Martin Micheli, Svetlana Rujin, Torsten Schmidt

AuBenwirtschaftliche Faktoren dampfen deutsche
Konjunkturt

Zusammenfassung: Die deutsche Konjunktur wird 2017 und 2018 voraussichtlich erneut
von der Inlandsnachfrage getragen. Vom AuBenhandel gehen hingegen woh! dimpfende
Einfliisse aus. Triebfedern des Aufschwungs diirften die anhaltend steigende Beschiifti-
gung und solide Einkommenszuwdchse bleiben, die den Konsum und den Wohnungsbau
der privaten Haushalte stiitzen. Allerdings werden die privaten Konsumausgaben wohl
etwas langsamer expandieren, weil die Wirkungen des gesunkenen Rohdlpreises auf die
Realeinkommen auslaufen. Spiirbar ausgeweitet werden voraussichtlich die Bauinvesti-
tionen. Alles in allem erwarten wir, dass das BIP im kommenden Jahr um 1,2% und im
Jahr 2018 um 1,6% steigen wird, nach 1,8% im Jahr 2016. Dass der Zuwachs im Jahr 2017
geringer sein wird als 2016, reflektiert iiberwiegend auf einen Arbeitstageeffekt. Die In-
flation wird sich von in diesem Jahr 0,4% im Prognosezeitraum auf 1,5% bzw. 1,6% be-
schleunigen. Die Beschdftigung diirfte weiter zunehmen, wenn auch verlangsamt.
Gleichwohl zeichnet sich eine steigende Arbeitslosigkeit ab, da Fliichtlinge in zunehmen-
dem MaRe dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen, aber schwierig in diesen zu integ-
rieren sind. Der Staatshaushalt diirfte im Prognosezeitraum weiter einen Uberschuss auf-
weisen, wenn dieser auch aufgrund der expansiv ausgerichteten Finanzpolitik abnimmt

Abstract: Domestic demand remains the driving force of the German economy in 2017
and 2018. Net exports, on the other hand, are expected to dampen growth. The upswing
is borne by employment and income increasing continuously, supporting private con-
sumption and residential building. However, since the effect of the low oil price on real
income is phasing out, consumption will grow less buoyantly than in the past. Investment
in construction is expected to increase markedly. All in all we expect GDP to grow by 1.2%
in 2017 and 1.6% in 2018, after 1.8% in 2016. The decline of the GDP rate in 2017 com-
pared to 2016 is mostly due to a working day effect. Inflation will rise from 0.4% in 2016
to 1.5% in 2017 and 1.6% in 2018. Employment is forecasted to grow further albeit at
lower rates. Despite of this unemployment will rise over the forecast horizon since an
increasing number of refugees gets access to the labor market but finds it difficult to get
a job. The general government budget remains in surplus, but to a diminishing extent
since fiscal stance is slightly expansionary.

1 Abgeschlossen am 14.12.2016.- Wir danken Wim Késters und Sabine Weiler fiir ihre Anmerkun-
gen zu friiheren Fassungen dieses Beitrags. Korrespondenzadresse roland.doehrn@rwi-essen.de.
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Die deutsche Konjunktur hat in der zweiten Halfte des Jahres 2016 etwas an Tempo
verloren. Im dritten Quartal expandierte das reale BIP nur noch mit einer Rate von
0,2% und damit weniger als halb so stark wie in der ersten Jahreshalfte. Wahrend
die inlandische Nachfrage weiterhin deutlich zunahm, gingen von der Auslandsnach-
frage dampfende Wirkungen aus. Die nach wie vor nur verhaltene Expansion der
Weltwirtschaft ddmpfte die Exporte spiirbar, zumal es Anzeichen gibt, dass sich die
liber Jahre zu beobachtende Tendenz hin zu einer intensiveren weltwirtschaftlichen
Arbeitsteilung abgeschwacht, wenn nicht sogar umgekehrt hat.:

So diirfte die Konjunktur im Prognosezeitraum weiterhin von der Inlandsnachfrage
getragen werden. Triebfeder der binnenwirtschaftlichen Dynamik diirften eine an-
haltende Ausweitung der Beschéaftigung und solide Einkommenszuwachse bleiben.
Dies stiitzt zusammen mit den giinstigen Finanzierungsbedingungen den Konsum
und den Wohnungsbau der privaten Haushalte. Allerdings diirfte die Expansion der
privaten Konsumausgaben etwas an Tempo verlieren, inshesondere weil der Rohél-
preis sich nicht mehr dampfend auf die Inflation und damit positiv auf die Realein-
kommen auswirken wird. Auch wird der Staatskonsum, der im Jahr 2016 aufgrund
der zusétzlichen Sachleistungen und Personalausgaben im Zusammenhang mit der
Fliichtlingsmigration aufergewdhnlich kraftig zugenommen hatte, voraussichtlich
weniger stark expandieren. Inzwischen ist die Zahl ankommender Fliichtlinge

Tabelle 1
Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2015 bis 2018; in %

2015  2016P 2017° 2018

Statistischer Uberhang? 0,7 0,5 0,4 0,7
|ahresverlaufsrate? 13 1,6 17 15
Durchschnittliche Veranderung, 1,5 1,7 1,5 1,6
kalenderbereinigt

Kalendereffekt3 0,2 0,1 0,3 0,0
Durchschnittliche Veranderung 1,7 1,8 1,2 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.

2 Die Welthandelselastizitdt, also das Verhiltnis der Zuwachsraten von Welthandel und globaler
Produktion, hat sich in den vergangenen [ahren deutlich verringert. OECD und IMF gehen in ihren
Prognosen derzeit von Elastizitdten kleiner als 1 aus. Neben einem allem Anschein nach wieder
auflebenden Protektionismus (Evenett and Fritz 2016) spielt dabei auch eine Rolle, dass der Import-
gehalt der gesamtwirtschaftlichen Verwendung in vielen Lindern abgenommen hat (RWI 2016).
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deutlich gesunken. Etwas beleben diirften sich die Ausriistungsinvestitionen, die im
Sommerhalbjahr 2016 riickldufig waren. Dabei werden die Unternehmen im gesam-
ten Prognosezeitraum von giinstigen Finanzierungsbedingungen profitieren und vor
dem Hintergrund gut ausgelasteter gesamtwirtschaftlicher Kapazitaten neben Ersatz-
vermehrt Erweiterungsinvestitionen tatigen. Spiirbar ausgeweitet werden voraus-
sichtlich die Bauinvestitionen. Sowohl die Baugenehmigungen als auch der Auftrags-
eingang in der Bauwirtschaft sind schon seit einiger Zeit deutlich aufwarts gerichtet,
ohne dass dies zu einem entsprechenden Anstieg der Produktion gefiihrt hat.
Dadurch sind beachtliche Auftragspolster entstanden, die erst nach und nach abge-
arbeitet werden diirften. Stimulierend wirken dabei die Investitionsprogramme des
Bundes und die Férderung des sozialen Wohnungsbaus.

Von der AuRenwirtschaft sind fiir den Prognosezeitraum eher ddmpfende Effekte
auf die deutsche Wirtschaft zu erwarten. Die Ausfuhren werden voraussichtlich nur
verhalten zulegen, deutlich schwécher als die Einfuhren, die von der weiterhin leb-
haften Inlandsnachfrage profitieren. Per saldo wird der AuBenbeitrag aller Voraus-
sicht nach bereits im Jahr 2016 und auch im weiteren Prognosezeitraum negativ zur
gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen.

Alles in allem erwarten wir, dass das BIP nach einer Zunahme um 1,8% in diesem
Jahr im kommenden um 1,2% und im Jahr 2018 um 1,6% steigen wird. Die Verdnde-
rung der Zuwachsrate von 2016 auf 2017 iiberzeichnet allerdings die konjunkturelle
Verlangsamung; 0,4%-Punkte des Unterschieds in den Raten ist auf eine geringere
Zahl von Arbeitstagen zuriickzufiihren (Tabelle 1).

Der Preisauftrieb hat sich bereits in den vergangenen Monaten in dem MaRe be-
schleunigt, in dem sich der Einfluss des gesunkenen Rohdlpreises auf die Inflation
verringerte. Der Kerninflation, also die Teuerung ohne Energiepreise, lag zuletzt bei
1,2%. Etwas verstarkt hat sich dabei der Anstieg der Wohnungsmieten. Wir erwarten
Inflationsraten von 1,5% im Jahr 2017 und 1,6% in 2018, nach 0,4% in diesem Jahr.
Dies reflektiert in erster Linie ein Ende des dédmpfenden Einflusses der Energiepreise,
wahrend die Kerninflation nur leicht anziehen wird.

Der Beschéftigungsaufbau hat zuletzt spiirbar an Dynamik verloren. Vor allem die
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung wurde schwécher ausgeweitet. Zugleich
stieg allerdings die Zahl der gemeldeten Stellen weiter. Dies weist auf Engpasse am
Arbeitsmarkt hin. Allem Anschein nach passen die Profile der Arbeitssuchenden nicht
zur Arbeitskraftenachfrage der Unternehmen. Dies diirfte im Prognosezeitraum die
Zunahme der Erwerbstatigkeit bremsen, zumal die Zuwanderung aus der iibrigen
EU, die bisher half, Engpasse am Arbeitsmarkt zu iiberbriicken, bereits etwas nach-
gelassen hat (Bundesagentur fiir Arbeit 2016) und weiter abnehmen diirfte.
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Schaubild 1
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

2011 bis 2018; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
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I Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Ab viertes Quartal 2016 eigene
Prognose.

Die Zahl der Arbeitslosen war bis zuletzt riicklaufig; seit Jahresbeginn sank sie um
95 000 Personen. Jedoch steigt die Unterbeschéftigung seit Marz 2016, weil mehr
Personen an arbeitspolitischen MaRnahmen teilnehmen. Unter diesen befinden sich
vermehrt Asylsuchende. Solange sie an Integrationskursen des Bundesamtes fiir Mig-
ration und Fliichtlinge oder an EingliederungsmafRnahmen der Bundesagentur fiir
Arbeit teilnehmen, gelten sie als unterbeschéftigt, werden aber nicht als arbeitslos
registriert. Der Bestand an registrierten Arbeitslosen aus diesem Personenkreis blieb
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seit August mehr oder weniger konstant, da ForderungsmaRnahmen ausgeweitet
worden sind.

Frithindikatoren wie das IAB-Arbeitsmarktbarometer deuten darauf hin, dass die
registrierte Arbeitslosigkeit in den kommenden Monaten weiter sinken wird. Im
Prognosezeitraum diirfte diese jedoch wieder allmahlich steigen: Mehr und mehr an-
erkannte Fliichtlinge scheiden aus den MaBnahmen aus und werden dann, da sich
die Integration in den Arbeitsmarkt schwierig gestaltet, wieder als arbeitslos regis-
triert. Die daraus resultierende Zunahme der Arbeitslosigkeit diirfte jedoch moderat
bleiben, zumal sich der Zugang an neuen Asylsuchenden inzwischen merklich abge-
schwacht hat. Jahresdurchschnittlich wird die Arbeitslosenquote im kommenden Jahr
unverdndert bei 6,1% liegen. Erst 2018 wird der Effekt der Fliichtlingsmigration deut-
licher in der Arbeitslosenquote sichtbar werden, welche dann auf 6,4% steigen
diirfte.

Die offentlichen Haushalte erzielen im Jahr 2016 erneut einen Budgetiiberschuss,
der aufgrund der steigenden Ausgaben zur Versorgung der Fliichtlinge und der ex-
pansiv ausgerichteten Finanzpolitik mit schatzungsweise 16 Mrd. € aber um rund
5 Mrd. € geringer ausfallen diirfte als im Jahr 2015. MaRgeblich fiir die weiterhin
giinstige Finanzlage des Staates waren neben den konjunkturbedingt kraftig spru-
delnden Steuer- und Beitragseinnahmen die hohen Ersparnisse beim Schuldendienst
aufgrund des niedrigen Zinsniveaus.

Im Jahr 2017 wird die Finanzpolitik nochmals expansiv ausgerichtet sein. Der finanz-
politische Impuls diirfte sich auf knapp 11 Mrd. € (0,3% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt) belaufen. Restriktiv wirkt fiir sich genommen zwar, dass der Beitrags-
satz der sozialen Pflegeversicherung und die Zusatzbeitrdge bei einigen Krankenkas-
sen angehoben werden, doch stehen dem umfassendere steuerliche Entlastungen
gegeniiber, weil unter anderem der steuerliche Grundfreibetrag und der Kinderfrei-
betrag angehoben und der Einkommensteuertarif verschoben werden. Vor allem
aber werden die Mittel fiir Investitionen in die Infrastruktur und die Férderung des
sozialen Wohnungsbaus aufgestockt sowie die sozialen Sachleistungen im Bereich
der Kranken- und der Pflegeversicherung ausgeweitet. Fiir das Jahr 2018 ist - legt
man die bisherigen Beschliisse zugrunde - von einer anndhernd konjunkturneutralen
Ausrichtung der Finanzpolitik auszugehen.
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Tabelle 2
Eckwerte der RWI-Konjunkturprognose vom Dezember 2016
2015 bis 2018, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2015 2016° 2017P 2018P

Bruttoinlandsprodukt! 1,7 1,8 1,2 1,6

Verwendung!

Konsumausgaben 2,2 2,5 1,6 1,5
Private Haushalte2 2,0 1,9 1,2 1,2
Staat 2,7 4,2 2,7 2,2

Anlageinvestitionen 1,7 2,2 2,0 3,5
Ausriistungen 3,7 1,3 L4 3,9
Bauten 0,3 2,6 2,3 3,5
Sonstige Anlagen 19 2,7 2,5 2,4

Vorratsveranderung (Wachstumsbeitrag) -0,5 -0,3 0,1 0,0

Inlandsnachfrage 1,6 2,1 1,8 1,9

AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag) 0,2 -0,2 0,4 -0,2
Ausfuhr 5,2 2,4 2,1 3,5
Einfuhr 5.5 3,2 3,6 4.6

Erwerbstétige3, in 1000 43.057 43.490  43.770  44.070

Arbeitslose®, in 1000 2.795 2.690 2.710 2.840

Arbeitslosenquote5, in % 6,4 6,1 6,1 6,4

Verbraucherpreise® 0,2 0,4 1,5 1,5

Lohnstiickkosten? 1,6 L4 2,0 1,8

Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd.€ 20,9 16 9
in % des nominalen BIP 0,7 0,5 0,3 0,2

Leistungsbilanzsaldo?
in Mrd.€ 252,6 27 246 238
in % des nominalen BIP 8,3 8,6 7.7 7,2

Nachrichtlich

Bruttoinlandsprodukt USA 2,6 1,6 2,2 2,2
Bruttoinlandsprodukt Euro-Raum 19 1,6 13 15
Inflation Euro-Raum 0,0 0,2 1,3 L4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - :Preisbereinigt. - 2EinschliefSlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. - 3Im Inland. - “Nationale Abgrenzung. - 5Arbeitslose in % der inlindischen Er-
werbspersonen. - §Verbraucherpreisindex. - 7Arbeitnehmerentgelte je Beschiiftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 8In der Abgrenzung der VGR. - 9In der Abgrenzung der Zahlungs-
bilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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Der Budgetiiberschuss des Staates diirfte sich im Jahr 2017 auf 9 Mrd. € und im Jahr
2018 auf reichlich 6 Mrd. € verringern.s Auch in struktureller, also um konjunkturelle
Einfliisse bereinigter Betrachtung wird der Staat weiterhin Uberschiisse erzielen. Die
strukturellen Uberschiisse eréffnen indes nur temporér budgetire Spielrdume, da sie
zu einem beachtlichen Teil aus Einsparungen bei den Zinsausgaben resultieren.« Das
historisch niedrige Zinsniveau wird aber einmal ein Ende finden.

Literatur

Bundesagentur fiir Arbeit - Statistik (2016) Hintergrundinformation - Auswirkungen der
Migration auf den deutschen Arbeitsmarkt, November 2016, Niirnberg.

Dohrn, R., G. Barabas, A. Fuest, H. Gebhardt, M. Micheli, S. Rujin und L. Zwick (2016), Die
wirtschaftliche Entwicklung im Inland: In schwierigem Fahrwasser. RWI Konjunkturberichte 67
(1): 37-110.

Evenett, S. and ). Fritz (2016), Global Trade Plateaus. The 19t Global Trade Alert Report.
London: CEPR Press.

RWI (2016), Peak Trade? - Auswirkungen einer weltwirtschaftlichen Wachstums-
verlangsamung auf das Exportland Nordrhein-Westfalen. RWI Projektberichte.

3 Darin schlagen sich allerdings Erlose aus einer Versteigerung von Funklizenzen nieder; um
diese bereinigt betrigt der Uberschuss 0,2% des BIP.

4 Die Zinsausgaben des Staates, die sich im Jahr 2007 noch auf 67 Mrd. € beliefen, sind seitdem
trotz einer deutlich hoheren Verschuldung auf 47 Mrd. € im Jahr 2015 gesunken. Unterstellt man fiir
dieses Jahr die gleiche Durchschnittsverzinsung wie 2007, wéren die Zinsausgaben um gut 40 Mrd.
€ hoher ausgefallen (Dohrn et al. 2016: 95-98). Bis 2018 ist ein weiterer Riickgang der Zinsausga-
ben auf 40 Mrd. € zu erwarten.
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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 1,0 0,6 0,7 1,2 0,8 0,6 0,7
Arbeitsvolumen 0,9 0,7 0,5 0,6 1,3 0,2 0,8 0,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,0 -03 -0, -0,1 01 -0,6 03 -06
Produktivitat! 0,8 1,1 0,7 1,0 1,0 1,2 0,4 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,7 1,8 1,2 1,6 2,3 1,3 1,3 1,2
2. Ver dung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2219,7 22957 2371,3 2447,0) 1118,8 1176,9| 1156,9 1214,5
Private Haushalte? 1636,0 1678,1 1724,7 1777,1] 819,6 8584 842,9 8818
Staat 583,7 617,7 646,7 669,9| 299,2 318,5( 3140 332,7
Anlageinvestitionen 603,8 6258 649,5 684,6] 302,8 3231 31,7 3377
Ausriistungen 200,2 2043 209,0 219,3 98,7 1057 99,9 109,1
Bauten 295,0 308,6 323,1 343,1| 149,0 159,6/ 154,6 168,5
Sonstige Anlageinvestitionen 108,6  112,9 17,4 122,2 55,1 57,8 57,3 60,1
Vorratsveranderung3 -20,2 -30,5 -27,5 ~-27,5 -57 -24,8] -4,2 -233
Inlandische Verwendung 2803,3 2891,0 2993,3 3104,1| 14159 1475,2| 1464,4 1528,9
AuBenbeitrag 229,5 241,0 216,5 210,7| 127,7 13,4 17,1 99,4
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 7.6 7.7 6,7 6,4 8,3 71 N 6,1
Exporte 1418,8 1437,2 1483,8 1547,3| 712,7 724,6| 736,5 747.3
Importe 1189,3 1196,2 1267,3 1336,6] 5850 611,2| 619,4 6479
Bruttoinlandsprodukt 3032,8 3132,1 3209,8 3314,8| 1543,5 1588,5/ 1581,6 1628,2
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,0 3.4 3.3 3.2 3.7 3.2 3.4 3.2
Private Haushalte 2 2,6 2,6 2,8 3,0 2,8 2,4 2,8 2,7
Staat 4,0 5.8 4,7 3,6 6,1 5,6 5,0 Ll
Anlageinvestitionen 3,2 3,6 3,8 5.4 5,1 2,3 3,0 4,5
Ausriistungen 4,6 2,1 2,3 4,9 5,2 -0,7 1,2 3,3
Bauten 2,2 4,6 4,7 6,2 5.5 3,8 3,8 5.6
Sonstige Anlageinvestitionen 3,5 4,0 3,9 4,1 3,9 4,0 3,9 4,0
Inldndische Verwendung 2,6 3,1 3,5 3,7 3,6 2,7 3.4 3,6
Exporte 6,3 1,3 3,2 4,3 1,7 0,9 3.4 3.1
Importe 3,9 0,6 5,9 5,5 0,5 0,7 5,9 6,0
Bruttoinlandsprodukt 3,7 3.3 2,5 3.3 3.9 2,7 2,5 2,5
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2069,8 2121,0 2155,1 2186,9|1040,8 1080,2| 1057,7 10974
Private Haushalte 2 1540,1 1568,7 15874 1606,4| 769,2 799,6| 7776 809,8
Staat 529,6 5519 567,0 579,5| 2714 2805 279,7 2873
Anlageinvestitionen 555,2 567,2 578,6 598,6 274,8 292,4| 279,0 299,7
Ausriistungen 94,7 197,2 199,9 207,8 94,8  102,4 95,1 104,8
Bauten 260,4 267,3 273,4 282,9| 129,8 137,5| 132,2 1411
Sonstige Anlageinvestitionen 100,4 103,01 105,6 108,1 50,4 52,7 51,6 53,9
Inlandische Verwendung 2596,6 2651,9 2698,8 2750,9| 1310,5 1341,4] 1332,4 1366,4
Exporte 1353,0 13854 1414,6 1463,8| 6879 697,5| 7043  710,3
Importe 1157,1 1194,7 1237,8 1295,0/ 586,9 607,8] 607,4 6305
Bruttoinlandsprodukt 2791,1 2841,7 2876,3 2922,0( 1410,8 1430,9|1429,0 14474
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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 2,5 1,6 1,5 2,8 2,1 1,6 1,6
Private Haushalte? 2,0 1,9 1,2 1,2 2,3 14 1,1 1,3
Staat 2,7 4,2 2,7 2,2 4,3 4,2 3,0 2,4

Anlageinvestitionen 1,7 2,2 2,0 3,5 3,7 0,8 1,5 2,5
Ausriistungen 3,7 1,3 1,4 3,9 4,2 -4 0,4 2,3
Bauten 0,3 2,6 2,3 3,5 3,8 1,6 1,9 2,7
Sonstige Anlageinvestitionen 1,9 2,7 2,5 2,4 2,6 2,7 2,5 2,4

Inlandische Verwendung 1,6 2,1 1,8 1,9 2,7 1,5 1,7 1,9

Exporte 5.2 2,4 2,1 3,5 3,0 1,8 2,4 1,8

Importe 55 3.2 3.6 4,6 4,1 2,5 3,5 3.7

Bruttoinlandsprodukt 1,7 1,8 1,2 1,6 2,3 1,3 1,3 1,2

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

Verdnderung in % gegeniiber dem

Vorjahr

Private Konsumausgaben? 0,6 0,7 1,6 1,8 0,5 0,9 1,7 1,4

Konsumausgaben des Staates 1,3 1,5 1,9 1,3 1,7 1,4 1,9 2,0

Anlageinvestitionen 1,5 1,4 1,7 1,9 1,4 1,5 1,4 2,0
Ausriistungen 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0 0,7 0,8 1,0
Bauten 1,9 1,9 2,4 2,6 1,7 2,2 1,8 2,9

Exporte 1,1 -1,1 1,1 08/ -12 -09 1,0 1,3

Importe -4 -26 2,2 08 -35 -17 2,3 2,2

Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,4 1,2 1,7 1,6 1,3 1,2 1,3
. Einl tsteh aund verteil g

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten HH? 2117,4 2182,2 2248,0 2320,7| 1076,1 1106,0 1106,7 1141,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 279,2 286,4 2953 303,9| 139,0 147,5| 143,7 151,6
Bruttolohne und -gehalter 1260,6 1307,0 1352,0 1401,6| 624,6 682,4| 649,8 7023
Ubrige Priméareinkommen * 577,6 588,7 600,7 6152 312,5 276,2| 313,2 2875

Primareinkommen der iibr. Sektoren 4457 466,2 470,2 489,7| 216,9 249,3| 221,4 248,8

Net leink. (Priméreink.) 2563,1 2648,4 2718,1 2810,4| 1293,0 13554 1328,0 1390,1

Abschreibungen 535,7 550,4 561,4 5754| 2744 276,0| 279,9 2815

Bruttonationaleinkommen 3098,8 3198,8 3279,6 3385,8|1567,4 1631,4|1607,9 1671,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2263,2 2340,7 2402,4 2485,4| 1141,5 1199,1| 1172,7 1229,7
Unternehmens- und Vermdgenseink. | 723,4 747,2 7551 779.8| 377,9 369,3| 379.3 3759
Arbeitnehmerentgelt 1539,9 1593,4 1647,3 1705,5| 763,6 829,9| 793,5 853,8

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten HH? 3,2 3,1 3,0 3,2 3,6 2,6 2,8 3,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,5 2,6 3,1 2,9 2,8 2,4 3.4 2,8
Bruttolghne und -gehalter 3.9 3,7 3.4 3,7 4,0 3.4 4,0 2,9

Bruttolohne und -gehalter je Besch. 2,7 2,4 2,7 2,9 2,5 2,4 3,3 2,1
Ubrige Primareinkommen 4 1,8 1,9 2,0 2,4 3,1 0,7 0,2 4,1

Primareinkommen der iibr. Sektoren 7,2 4,6 0,8 4,2 7.8 2,0 21 -0,2

Nettonationaleink. (Priméreink.) 3,8 3,3 2,6 3.4 4,3 2,5 2,7 2,6

Abschreibungen 2,9 2,7 2,0 2,5 3,0 2,5 2,0 2,0

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

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,8 3.4 2,6 3,5 4,3 2,6 2,7 2,5
Unternehmens- und Vermégenseink. 4,2 3,3 1,1 3,3 5,5 1,2 0,4 1,8
Arbeitnehmerentgelt 3.1 3,5 3.4 3.5 3.8 3.2 3.9 2,9
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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 1252,0 1293,1 13356 1378,7| 622,6 670,5| 647,6 688,0
Nettol6hne und -gehalter 836,6 8644 888,6 921,7| 409,6 454,8| £422,8 465,8
Monetére Sozialleistungen 526,0 542,8 5650 578,5| 269,8 273,0| 282,9 2821
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 10,5 1142 18,0 121,5 56,9 57,3 58,1 59,9
Ubrige Primareinkommen 4 577,6 588,7 600,7 6152 312,5 276,2| 313,2 2875
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -666 -723 -760 -769| -363 -36,0 -361 -399
Verfiigbares Einkommen 1763,1 1809,5 1860,2 1916,9| 898,8 910,7| 924,7 9355
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 48,1 48,5 48,9 49,9 24,0 24,5 24,2 24,7
Konsumausgaben 1636,0 1678,1 1724,7 1777,1| 819,6 8584 842,9 8818
Sparen 75,2 179,9 184,5 189,7| 103,1 76,8/ 106,0 78,5
Sparquote (%) © 9,7 9.7 9,7 9,6 11,2 8,2 11,2 8,2
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,7 3.3 3.3 3,2 34 3,1 4,0 2,6
Nettolohne und -gehélter 3,6 3.3 2,8 3.7 4,0 2,7 3,2 2,4
Monetére Sozialleistungen 3,8 3,2 4,1 2,4 2,5 3,9 4,9 3,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3,5 3.3 3,3 3,0 3,2 3.4 2,1 4,5

Ubrige Primireinkommen 4 1,8 1,9 2,0 2,4 3,1 0,7 0,2 4,1
Verfiigbares Einkommen 3.1 2,6 2,8 3,0 2,9 2,3 2,9 2,7
Konsumausgaben 2,6 2,6 2,8 3,0 2,8 2,4 2,8 2,7
Sparen 6,1 2,7 2,5 2,8 3.4 1,7 2,8 2,2
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd. EUR
Einnahmen

Steuern 700,0 730,0 748,5 768,0| 3657 364,3| 377.8 3707

Nettosozialbeitriage 500,8 521,8 543,6 564,7| 253,3 268,5 264,8 278,8
Vermégenseinkommen 21,8 19,4 19,6 19,8 10,7 8,8 10,9 8,7

Sonstige Transfers 19,5 19,5 19,2 19,4 9,2 10,3 8,9 10,4
Vermégenstransfers 12,2 13,8 11,2 11,1 7.1 6,7 5,0 6,3
Verkaufe 100,4 104,5 106,9 109,1 49,3 55,2 50,5 56,4

Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1354,8 1409,3 1449,2 1492,4| 6953 7140 718,0 7313
Ausgaben

Vorleistungen 8 392,01 421,7 443,8 460,2| 202,6 219,1] 213,2 230,6
Arbeitnehmerentgelt 228,6 236,0 243,2 2504 113,3 122,7| 116,8 126,4
Vermégenseinkommen (Zinsen) 47,3 43,6 41,5 40,1 21,7 22,0 20,6 21,0

Subventionen 27,5 28,7 28,9 28,9 14,0 14,7 14,1 14,8

Monetare Sozialleistungen 471,0 488,4 506,8 521,7| 242,4 246,1| 253,0 253,7

Sonstige laufende Transfers 75,2 76,3 79,9 82,0 393 36,9 42,2 37.8
Vermdogenstransfers 29,7 32,0 31,0 31,5 15,4 16,7 13,4 17,6

Bruttoinvestitionen 64,3 67,6 70,0 72,7 28,9 38,7 29,9 40,1

Nettozugang an nichtprod. Vermo-

gensgiitern -1,8 -12 -50 -4/ -o05 -0 -43 -07
Insgesamt 1333,9 1393,1 14401 1486,0 677,0 716,1| 698,9 7412
Finanzierungssald 20,9 16,2 9,1 6,4 18,3 -21 19,1 -10,0
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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. | 1H. 2.H.
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,7 4.3 2,5 2,6 5,0 3,6 3.3 L7
Nettosozialbeitrdge 3,9 4,2 4,2 3,9 4,3 4,1 4,5 3,8
Vermégenseinkommen -12,9  -11,1 1,0 11| -145 -6,5 2,6 -1,1
Sonstige Transfers 2,1 0,4 -1,5 1,0 2,5 -1,5 -3,7 0,4
Vermégenstransfers 0,0 13,5 -18,7 - 1,4 36,3 -3.4| -298 -70
Verkaufe 0,8 4,2 2,2 2,1 4,0 4,3 2,4 2,1
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 3,7 4,0 2,8 3,0 4.5 3,6 3.3 2,4
Ausgaben
Vorleistungen & 4,7 7.5 5.2 3.7 7.9 7.2 5.2 5.2
Arbeitnehmerentgelt 2,0 3,2 3,1 2,9 3,2 3,2 3,1 3,0
Vermégenseinkommen (Zinsen) -9,1 =77 -49 -3,4) -102 -50[ -53 -45
Subventionen 5.8 [WA 0,5 0,0 1,2 7.6 0,6 0,5
Monetare Sozialleistungen 4,1 3,7 3,8 2,9 2,8 4,7 [N 3,1
Sonstige laufende Transfers 4,1 14 4,8 2,6 - 4,7 8,7 7.2 23
Vermégenstransfers - 20,2 7.8 -3 1,4 21,7 -2,5| -12,6 5.7
Bruttoinvestitionen 5,4 5,2 3,6 3,9 7.7 3.5 3.5 3.6
Nettozugang an nichtprod. Vermé-
gensgiitern - - - - - - - -
| t 2,7 b 3.4 3,2 4,0 4,9 3.2 3,5

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.
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Gyorgy Barabas, Heinz Gebhardt, Torsten Schmidt und Klaus Weyerstra

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2021: Bin-
nenwirtschaftliche Impulse bei erhohter weltwirt-
schaftlicher Unsicherheit

Zusammenfassung: Das Produktionspotenzial erhdlt in den kommenden Jahren Im-
pulse von der hohen Zuwanderung. Auch der technische Fortschritt diirfte etwas stdrker
steigen, wihrend der Beitrag des Faktors Kapital zum Wachstum niedriger ist als in der
Vergangenheit. Insgesamt ergibt sich ein Wachstum des Produktionspotenzials im Pro-
jektionszeitraum um 1,5% pro Jahr. Der Anstieg ist etwas héher als in der zuriickliegen-
den Dekade. Das wirtschaftspolitische Umfeld bleibt auch in der mittleren Frist giinstig.
Die Geldpolitik diirfte ihren expansiven Kurs nur allmdhlich zuriicknehmen und fiir die
Finanzpolitik ist eine konjunkturneutrale Ausrichtung zu erwarten. Vor diesem Hinter-
grund diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in diesem Jahr um 1,2%, im kommen-
den Jahr um 1,6% und von 2019 bis 2021 um durchschnittlich 1,5% je Jahr zunehmen.
Die geringe positive Liicke zwischen gesamtwirtschaftlicher Nachfrage und Produktions-
potenzial diirfte bestehen bleiben.

Abstract: Potential output will be stimulated by high immigration in the years ahead.
While technical progress is expected to speed up slightly, the contribution of capital for-
mation to growth is decreasing. Altogether we expect potential output to increase by 1.5%
per year on average during the period 2016 to 2021. Hence, potential output growth will
be slightly higher than during the past decade. Economic policy is expected to remain
favorable over the medium term. The expansionary stance of monetary policy will be re-
versed only gradually. Fiscal policy is expected to be cyclically neutral in the medium
term. Against this backdrop we expect GDP to expand by 1.2% this year, 1.6% next year
and 1.5% per year on average for the years 2019 to 2021. This implies that the output gap
remains slightly positive over the medium term.

1 Die Mittelfristprojektion ist ein Gemeinschaftsprojekt des RWI mit den IHS Wien. Klaus
WeyerstraR ist Mitarbeiter des IHS Wien. Wir danken Roland Déhrn fiir hilfreiche Anmerkungen und
Kommentare. Korrespondenzadresse torsten.schmidt@rwi-essen.de.
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1. Entwicklung des Produktionspotenzials bis 2021

Die Produktionsmoglichkeiten hangen wesentlich vom Erwerbspersonenpotenzial
ab, und dieses wird gegenwartig durch die hohe Zuwanderung beeinflusst. Hinsicht-
lich der Wirkung der Migration auf das Arbeitsangebot ist dabei zwischen Fliichtlin-
gen und sonstigen Migranten zu unterscheiden. Letztere kommen inshesondere auf-
grund der im Vergleich zu ihren Herkunftslandern besseren Arbeitsmarktperspekti-
ven nach Deutschland. Sie stehen dem Arbeitsmarkt unmittelbar zur Verfiigung, und
ihre Erwerbsbeteiligung und Erwerbslosigkeit diirften sich nicht grundlegend von je-
ner der Inlander unterscheiden. Anders verhalt es sich mit den Fliichtlingen. Unter
ihnen ist wahrend des Asylverfahrens und - aufgrund mangelnder Deutschkenntnisse
und fehlender formaler Qualifikationen - auch noch nach dessen Abschluss die Ar-
beitslosigkeit zunachst hoch und die Erwerbsbeteiligung niedrig. Nach und nach
diirften die Fliichtlinge das Arbeitskrafteangebot gleichwohl starken. Alles in allem
diirfte sich das potentielle Arbeitsangebot giinstiger entwickeln als in den vergange-
nen Jahren und das Produktionspotenzial in Deutschland von dieser Seite her gestarkt
werden.

Grundlage der vorliegenden Projektion sind die Annahmen zur Zuwanderung in der
13. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung (Variante G1-L1-Wi) des Statisti-
schen Bundesamtes (Statistisches Bundesamt, 2015). Als diese erstellt wurde, war
jedoch die seit dem Jahr 2015 zu beobachtende starke Fliichtlingsmigration noch nicht
absehbar. Deshalb miissen die Annahmen zur Zuwanderung an die aktuelle Entwick-
lung angepasst werden. So liegt der 13. koordinierten Bevdlkerungsvorausberech-
nung fiir das Jahr 2015 ein positiver Wanderungssaldo von 500 000 Personen (Fliicht-
linge und sonstige Migranten) zugrunde. Tatsédchlich belief sich die Nettozuwande-
rung aber auf 1,14 Millionen Personen (Statistisches Bundesamt 2016). Fiir das Jahr
2016 ist in der Bevdlkerungsvorausbherechnung ein Wanderungssaldo von 350 000
Personen unterstellt, der dann linear bis auf 100 000 Personen pro Jahr ab 2021 zu-
riickgefiihrt wird. Aufgrund der nochmals hohen Zahl von Fliichtlingen und von Mig-
ranten aus einigen mittel- und osteuropdischen Landern diirfte der Wanderungs-
saldo aber im Jahr 2016 deutlich héher gewesen sein, und dies diirfte auch auf die
Jahre 2017 und 2018 zutreffen.

Die Wirkungen der Migration auf das Erwerbspersonenpotenzial kdnnen nur auf
Basis einiger Annahmen und Setzungen abgeschatzt werden. Nicht einmal die ge-
nauen Zahlen fiir den Wanderungssaldo des vergangenen Jahres sind bekannt. Wei-
tere Faktoren, die die Potenzialwirkungen beeinflussen, sind die Entwicklung der
Zahl der Fliichtlinge im Projektionszeitraum, die Dauer der Asylverfahren sowie der
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Bildungsstand und die berufliche Qualifikation der Migranten. Da hierzu keine gesi-
cherten Informationen zur Verfiigung stehen, miissen Setzungen vorgenommen wer-
den.

Fiir die Projektion gehen wir davon aus, dass sich der Wanderungssaldo aus Fliicht-
lingen und sonstigen Migranten im Jahr 2016 auf gut 370 000 Personen belaufen hat.
Diese verhiltnismaRig niedrige Zahl folgt aus der Uberlegung, dass fiir zahlreiche
der im Jahr 2015 angekommenen Fliichtlinge das Asylverfahren mit einem negativen
Bescheid abgeschlossen wurde und diese daher zur Ausreise verpflichtet waren. Hin-
sichtlich der nicht fluchtbedingten Migration unterstellen wir, dass diese nach einem
Hochststand von 350 000 Personen in den Jahren 2015 und 2016 ab 2017 schrittweise
auf 100 000 Personen im Jahr 2021 zuriickgeht. Dieser Annahme liegt die Erwartung
zugrunde, dass die Zuwanderung aus den von der Staatsschuldenkrise besonders
betroffenen EU-Landern im Zuge der wirtschaftlichen Stabilisierung dort allmahlich
abebben wird. Aus den genannten Annahmen resultieren fiir die Jahre 2017 und 2018
Wanderungssalden von rund 245 000 bzw. 300 000 Personen. Ab 2019 geht die
Netto-Zuwanderung allmahlich bis auf 173 000 Personen im Jahr 2021 zuriick

Bei der Ableitung der Auswirkung der Zuwanderung auf das Arbeitsvolumen gilt es
zu beriicksichtigen, dass nur die Personen im erwerbsfahigen Alter dem Arbeitskraf-
tepotenzial zugerechnet werden. Im Einklang mit der Altersverteilung der Zuwande-
rung in der Vergangenheit nehmen wir an, dass gut 80% der sonstigen Migranten
und rund 70% der Fliichtlinge im erwerbsfahigen Alter (15 bis 74 Jahre) sind.

Dariiber hinaus ist fiir die Ableitung des Erwerbspersonenpotenzials die Partizipa-
tionsrate von Bedeutung. Diese stellt den Anteil der Personen im erwerbsfihigen Al-
ter dar, die dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen. Fiir das Produktionspotenzial ist
dabei nicht die tatséchliche, sondern die trendmaRige Partizipationsrate relevant. Zu
beriicksichtigen ist ferner, dass ein Teil der Erwerbspersonen erwerbslos ist, wobei
fiir das Produktionspotenzial die strukturelle, um konjunkturelle Einfliisse bereinigte
Erwerbslosenquote relevant ist.

Um die Wirkungen der Fliichtlingsmigration auf das Erwerbspersonenpotenzial zu
schatzen, haben wir die trendmaRige Partizipationsrate und die strukturelle Er-
werbslosenquote angepasst. Dabei wurden zundchst die Partizipationsrate und die
Erwerbslosenquote der ,Nicht-Fliichtlinge” (Inldnder und Migranten, die aus ande-
ren Griinden als dem Fluchtmotiv nach Deutschland kommen) mit statistischen Fil-
terverfahren trendbereinigt. Bei der Partizipationsrate und der Erwerbslosenquote
der Fliichtlinge sind aufgrund der kurzen Zeitraume statistische Trendbereinigungs-
verfahren nicht sinnvoll anwendbar. Hier haben wir daher Annahmen zur Entwick-
lung der tatsachlichen Partizipationsrate und Erwerbslosenquote getroffen. Aus der
nicht-trendbereinigte Partizipationsrate bzw. der Erwerbslosenquote der Fliichtlinge
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und den Trendwerten fiir die Nicht-Fliichtlinge haben wir schlieRlich jeweils gewich-
tete Durchschnitte berechnet, wobei wir als Gewichte die Anteile der Fliichtlinge und
der anderen Personen an der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter verwendet ha-
ben. Der relevante Anteil der Fliichtlinge steigt von 0,4% im Jahr 2016 auf rund 1,4%
im Jahr 2021.

Das statistische Verfahren der Trendbereinigung der Partizipationsrate impliziert,
dass sich der in der Vergangenheit beobachtete Anstieg der Erwerbsbeteiligung, die
zurzeit etwa 73% betrdgt, mittelfristig fortsetzen wird. Die bisherigen Erfahrungen
aus der Arbeitsmarktbeteiligung der Fliichtlinge legen aber nahe, dass diese zu-
nachst nur eine geringe Partizipationsrate haben; diese diirfte im Jahr 2016 lediglich
rund 30% betragen haben.? Fiir 2017 erwarten wir mit dem Abschluss einer groRen
Zahl von Asylverfahren eine kréftige Zunahme auf 60% und bis 2021 eine allméhliche
Erh6hung auf rund 72%. Aus diesen zunéchst groBen Unterschieden in der Partizi-
pationsrate folgt, dass der Anstieg der gewichteten durchschnittlichen Partizipations-
rate im Projektionszeitraum flacher verlauft, als es die Anwendung des statischen
Bereinigungsverfahrens nahelegen wiirde.

Die strukturelle Erwerbslosenquote war nicht zuletzt aufgrund der im Zuge der zu-
riickliegenden Arbeitsmarktreformen deutlich gesunken, von rund 8% Anfang der
2000er Jahre auf nach unseren Schatzungen reichlich 4% im |ahr 2016. Nun diirfte
sie zunehmend durch die hohe Arbeitslosigkeit unter den Fliichtlingen beeinflusst
werden. Bei mechanischer Anwendung des von der EU-Kommission angewendeten
Verfahrens (Havik et al. 2014) sinkt die strukturelle Erwerbslosenquote zunéchst noch
etwas und bleibt dann konstant bei knapp 3%2%. Das EU-Verfahren beriicksichtigt
jedoch konstruktionsbedingt nicht, dass die Qualifikation der Fliichtlinge geringer ist
als die der heimischen Bevolkerung sowie der Zuwanderer, bei denen es sich nicht
um Fliichtlinge handelt, was sich in einer hoheren Erwerbslosigkeit niederschlagt.
Berechnet man analog zum Vorgehen bei der Partizipationsrate einen gewichteten
Durchschnittswert der aus dem Trendbereinigungsverfahren resultierenden struktu-
rellen Erwerbslosenquote und der fiir die Migranten angenommenen Erwerbslosen-
quote.3 Daraus ergibt sich fiir den Prognosezeitraum eine relativ konstante struktu-
relle Erwerbslosenquote der Gesamtbevdlkerung von rund 4%.

2 Dass die Partizipationsrate anfangs niedrig ist, liegt auch daran, dass Fliichtlinge und
Asylbewerber in den ersten Monaten nach ihrer Ankunft in Deutschland nur beschrinkt Zugang
zum Arbeitsmarkt haben.

3 Dazu wurde unterstellt, dass die zu erwartende Arbeitslosenquote der Migranten deren
struktureller Arbeitslosenquote entspricht. Die Arbeitslosenquote der Migranten wurde aus
Annahmen zur Arbeitsmarktintegration von monatlichen Zugangskohorten abgeleitet, wobei die
Arbeitslosenquote der jeweiligen Zugangskohorte von der Aufenthaltsdauer in Deutschland
abhdngt. Letztere wird aus Angaben bei Briicker et al. (2015) abgeleitet.




RWI Konjunkturberichte 67 (4)

Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten
1995 bis 20212; jahresdurchschnittliche Veranderung in %

1995 Wachs- 2015  Wachs-
- tumsbei- - tumsbei-
2015 trage! 2021 trage!

Produktionspotenzial 1,3 1,5

Kapitalstock 1,7 0,6 1.3 0,5

Solow-Residuum 0,7 0,7 0,8 0,8

Arbeitsvolumen 0,1 0,0 0,4 0,3
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter -0,1 0,0
Partizipationsrate 0,5 0,5
Erwerbsquote 0,2 0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,2

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,2 1,1

Eigene Berechnungen und Projektionen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !In %-
Punkten. - aDifferenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Ein Einfluss der Migration auf die durchschnittliche Arbeitszeit der Erwerbstatigen
wird nicht unterstellt. Diese sinkt, wie sich am aktuellen Rand bereits abzeichnet, im
Projektionszeitraum noch um 0,2% pro Jahr und damit schwacher als in der Vergan-
genheit. Aus den beschriebenen Komponenten ergibt sich ein Anstieg des potenziel-
len Arbeitsvolumens bis 2021 um 0,4% pro Jahr.

Der technische Fortschritt wird mittels des Solow-Residuum, also des Teils der Ver-
anderung des realen BIP, der nicht auf Anderungen beim Arbeits- und Kapitaleinsatz
zuriickzufiihren ist, gemessen. Das Wachstumstempo des technischen Fortschritts er-
hoht sich nach unseren Berechnungen von 0,5% im Jahr 2015 bzw. 0,6% im Jahr 2016
auf 0,9% im Jahr 2021. Die Trendbereinigung der totalen Faktorproduktivitat erfolgt
in Anlehnung an den Ansatz der Europdischen Kommission mit Hilfe von Umfrageda-
ten zur Kapazitatsauslastung.

Mit der anhaltend guten Konjunktur bleibt die Ausweitung der Anlageinvestitionen
robust, wenngleich ihr Wachstum schwacher als in friiheren Zyklen ausfallt. Entspre-
chend erhoht sich die Wachstumsrate des gesamtwirtschaftlichen Kapitalbestands
nur marginal von 1,2% in den Jahren 2015 auf 2016 auf 1,3% im Jahr 2021.Damit
wachst der Kapitalbestand ebenfalls schwacher als in der Vergangenheit.
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Kasten 1
Revisionen der Potenzialschédtzung im Zeitablauf

Eine wesentliche Aufgabe der Schitzung des Produktionspotenzials besteht in der
Bestimmung der Produktionsliicke, also der relativen Abweichung des realen BIP vom
Produktionspotenzial. Diese bildet die Grundlage nicht nur fiir die Einschétzung der
Ausrichtung der Geldpolitik, sondern insbesondere auch die Bestimmung des struktu-
rellen Budgetsaldos des Staates. Da Letzterer im europdischen finanzpolitischen Regel-
werk eine herausgehobene Stellung hat, so drohen bei zu groRen strukturellen Budget-
defiziten in letzter Konsequenz sogar Strafzahlungen, sollte die Schdtzung des Produk-
tionspotenzials wenig anfillig gegeniiber der verwendeten Methode und gegeniiber
Datenrevisionen sein. Empirische Untersuchungen zeigen, dass verschiedene Filterver-
fahren im Nachhinein zu dhnlichen Ergebnissen hinsichtlich des Verlaufs der Produk-
tionsliicke fiihren, es allerdings zu Unterschieden in ihrer Hohe kommen kann (SVR,
2016, Kasten 6).

Neben der Wahl der Schitzmethoden bilden Datenrevisionen eine weitere Quelle der
Unsicherheit von Potenzialschétzungen. Sowohl einfache Filterverfahren als auch die
hier verwendete Produktionsfunktionsmethode beruhen auf den jeweils aktuellsten Da-
ten der amtlichen Statistik und der Kurzfristprognose fiir das jeweils laufende und das
folgende jahr. Allerdings enthalten insbesondere die Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen am aktuellen Rand noch zahlreiche Schitzungen und werden mit dem Er-
scheinen neuer Basisstatistiken zu spdteren Zeitpunkten revidiert. Damit dndert sich
aber auch im Nachhinein die Schitzung des Produktionspotenzials und der Produkti-
onsliicke.

Schitzungen der Produktionsliicke fiir das Jahr 2009
Vom Friihjahr 2009 bis zum Herbst 2016; in %
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Das Schaubild zeigt am Beispiel des Jahres 2009, wie solche Datenrevisionen die
Schitzung der Produktionsliicke im Zeitverlauf verdndern. Zundchst, im Friihjahr 2009,
also quasi in Echtzeit, wurde der scharfe Konjunktureinbruch als temporir interpretiert
und hatte nur geringen Einfluss auf das Produktionspotenzial. Entsprechend stark fiel
die negative Produktionsliicke aus. Spdter erfasste das Potenzialverfahren einen Teil
des Produktionseinbruchs offenbar als strukturell, so dass die Produktionsliicke kleiner
eingeschdtzt wurde.?

Angesichts der hohen Unsicherheit bei der Bestimmung des Produktionspotenzials
und des Auslastungsgrades der Produktionskapazititen sollte sich die Einschdtzung
des finanzpolitischen Expansionsgrades nicht allein auf die Produktionsliicke und des
daraus abgeleiteten strukturellen Budgetsaldos des Staates stiitzen. Vielmehr sollten
auch alternative Messkonzepte herangezogen werden. So kann die Ausrichtung der
Finanzpolitik auch anhand der aus diskretiondren MaBnahmen resultierenden Verdn-
derung der gesamtstaatlichen Einnahmen und Ausgaben bestimmt werden.

aEs sollte darauf hingewiesen werden, dass sich Datenrevisionen auf beide Bestandteile der
Produktionsliicke auswirken, also auf das tatséchliche und das potenzielle Produktionsvolu-
men. Da die Datenrevisionen nicht in vollem Umfang auf die Potenzialschdtzung durchschla-
gen, dndert sich eben auch die Einschédtzung der Produktionsliicke.

Insgesamt ergibt sich ein Wachstum des Produktionspotenzials im Projektionszeit-
raum um 1,5% pro Jahr; der Anstieg liegt etwas oberhalb der Potenzialwachstums-
rate der zuriickliegenden Dekade (Tabelle 1). Wahrend der Beitrag des Faktors Kapital
zum Wachstum niedriger ist als in der Vergangenheit, steigt der technische Fortschritt
geringfiigig starker; vor allem aber erhéht sich der Beitrag des Arbeitsvolumens.

Mittelfristig tréagt der technische Fortschritt nach unserer Prognose weiterhin am
meisten zum Wachstum des Produktionspotenzials bei (Schaubild 1). Der Beitrag des
Produktionsfaktors Kapital bleibt im Zeitverlauf in etwa konstant, wahrend der
Wachstumsbeitrag des Arbeitsvolumens kleiner wird. Unter den Komponenten des
Arbeitsvolumens wird die Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter zunachst noch kréaftig
zunehmen, in den beiden letzten Jahren des Projektionszeitraums aber kaum noch
(Schaubild 2). Die Partizipationsrate steigt im gesamten Prognosezeitraum, wahrend
die durchschnittliche Arbeitszeit ihren riickldufigen Trend abgeschwacht fortsetzt. Die
strukturelle Erwerbslosenquote steigt zunadchst aufgrund der hohen Erwerbslosigkeit
der Fliichtlinge, geht dann leicht zuriick und bleibt zum Ende des Projektionszeit-
raums nahezu konstant. Das Erwerbspersonenpotenzial sinkt bis 2018 leicht und
bleibt dann in etwa konstant.
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Schaubild 1
Wachstumsbeitrage der Produktionsfaktoren zum Produktionspotenzial

2001 bis 2021; in % und in %-Punkten

1,8
1,6
L4
1,2

Projektion

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

-0,2
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

mmm Arbeitsvolumen Kapitalstock

mmmm Totale Faktorproduktivitat = Produktionspotenzial

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Da das Produktionspotenzial eine rein aus Schatzungen abgeleitete GroRe ist, hangt
dessen Entwicklung wesentlich von den verwendeten Schatzmethoden ab. Auch die
zugrunde gelegte Datenbasis hat einen erheblichen Einfluss (vgl. Kasten 1). So wiirde
ohne die beschriebenen Bereinigungen der Partizipationsrate und der strukturellen
Erwerbslosenquote um die Effekte der Fliichtlingsmigration das Arbeitsvolumen im
Prognosezeitraum starker zunehmen (um 0,5% pro Jahr), und entsprechend das Pro-
duktionspotenzial etwa kraftiger wachsen. Wird die strukturelle Erwerbslosenquote
der Nicht-Fliichtlinge statt mit einem hier verwendeten reinen statistischen Filterver-
fahren mit dem auf einem Philipps-Kurven-Modell beruhenden Verfahren der EU-
Kommission abgeleitet, ergibt sich eine im Durchschnitt um 0,1 Prozentpunkte nied-
riger Erwerbslosenquote, was sich ebenfalls in einem leicht hheren Produktionspo-
tenzial niederschlagt. Ein etwas geringerer Anstieg des Produktionspotenzials ergébe
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Schaubild 2
Komponenten des Arbeitsvolumens
2001 bis 2021; Wachstumsbeitrdge in %-Punkten
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sich hingegen, wenn man die trendmaRige Totale Faktorproduktivitat statt mit dem
EU-Verfahren mit einem reinen Filterverfahren ermittelt. Auch die Verwendung eines
starker theoriebasieren Verfahrens diirfte zu einem geringeren Anstieg der TFP fiih-
ren (vgl. Kasten 2).

2. Erhohte weltwirtschaftliche Unsicherheit belastet das Ex-
pansionstempo in der mittleren Frist

Die Weltwirtschaft diirfte auch in der mittleren Frist nur in maRigem Tempo expan-
dieren. Zwar haben die meisten Volkswirtschaften, wie z.B. die USA, die konjunktu-
rellen Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise iiberwunden und die gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazitaten sind wieder weitgehend ausgelastet. Dennoch
zeichnet sich derzeit keine deutliche Ausweitung der Investitionsnachfrage ab, wie
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Kasten 2
Alternative Ansatze zur Berechnung der totalen Faktorproduktivitat

Bei dem EU-Verfahren zur Berechnung des Produktionspotenzials, das auch unserer
Potenzialschdtzung zugrunde liegt, wird die totale Faktorproduktivitit (TFP) als Rest-
groBBe (sog. Solow Residuum) aus einer Produktionsfunktion ermittelt. Damit enthdlt
sie alle Einfliisse auf die Produktion, die nicht in den Variablen Kapital und Arbeit ent-
halten sind. Fiir die Potenzialschdtzung ist dabei von besonderer Bedeutung, dass die
Beanspruchung der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital im Konjunkturverlauf
schwankt. Werden diese Schwankungen der Faktorauslastung nicht beriicksichtigt,
scheinen sie in der TFP auf. Im EU-Verfahren werden bei der Bestimmung der trendbe-
reinigten TFP diese Schwankungen der Kapazititsauslastung mit Hilfe eines Filterver-
fahrens bereinigt, das auf Umfragedaten basiert.

Ein alternativer Ansatz, die TFP um Schwankungen der Kapitalnutzung und der Ar-
beitseffizienz zu bereinigen, wurde von Basu et al. (2006) aus einem 6konomischen
Modell gewonnen. Aus der Annahme der Kostenminimierung der Unternehmen ldsst
sich ableiten, dass Verdnderungen des Kapitaleinsatzes und der Arbeitseffizienz pro-
portional zu den Arbeitsstunden pro Beschdftigten sind. Eine wichtige Voraussetzung
ist aber, dass der Kapitalstock und die Zahl der Beschdftigten kurzfristig nicht verindert
werden kdnnen.

TFP-Trend nach dem EU-Verfahren und bereinigte TFP
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
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Bereinigt man die Verinderungen der TFP um die Verdnderungen der Arbeitsstunden
pro Beschdiftigten, erhdlt man eine um Schwankungen der Auslastung der Produkti-
onsfaktoren bereinigte TFP. Im Folgenden werden die Ergebnisse fiir die TFP-Entwick-
lung in Deutschland dargestellt und mit der herkmmlichen TFP verglichen.

Das Schaubild zeigt einige Gemeinsamkeiten, aber auch deutliche Unterschiede der
beiden Reihen. So ist die mit dem EU-Verfahren gewonnene-TFP Reihe deutlich persis-
tenter. Die nach dem Verfahren von Basu et al. bereinigte TFP Reihe weist hingegen
keine deutliche Autokorrelation auf. Auch die Korrelation mit den Wachstumsraten des
BIP ist bei der nach Basu et al. bereinigten Reihe mit 0,36 geringer. Die Reihe nach EU-
Methode weist eine Korrelation zum BIP-Wachstum von 0,43 auf.

Gemeinsam ist beiden TFP GréBRen, dass die Produktivititszuwdchse in Deutschland
in den vergangenen Jahrzehnten abgenommen haben. Bei der bereinigten TFP nach
Basu et al. fdllt der Riickgang der Zuwachsraten aber deutlich geringer aus. Allerdings
sind hier die Produktivititszuwdchse insgesamt deutlich geringer als in der gefilterten
Reihe. Diese Unterschiede sind bedeutend, da die Potenzialschétzungen wie erwihnt
in wirtschaftspolitisch relevante Kennzahlen einflieRen.® Da es wiinschenswert er-
scheint, dass alle fiir die Potenzialschétzung nach dem EU-Verfahren notwendigen Va-
riablen nach einheitlichen Kriterien abgeleitet werden, sollte iiber eine 6konomische
Fundierung der Berechnung des Trendpotenzials nachgedacht werden.

aZu den Auswirkungen unterschiedlicher Potenzialschatzungen auf die strukturellen Finan-
zierungssalden der Lander vgl. Gebhardt 2017.

sie in dieser konjunkturellen Phase zu erwarten ware. Eine Ursache fiir die Investiti-
onszuriickhaltung diirfte die nach wie vor hohe wirtschaftliche Unsicherheit sein. Da
ein bedeutender Teil des technischen Fortschritts in Investitionsgiitern gebunden ist,
diirfte die Investitionszuriickhaltung zu der seit einigen Jahren weltweit beobachten-
den schwachen Produktivitatsentwicklung beitragen. Beide Faktoren, die langsamere
Ausweitung des Kapitalstocks und der schwéchere technische Fortschritt, diirften das
weltwirtschaftliche Expansionstempo in der mittleren Frist dampfen.

Fiir den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass viele Quellen der Unsicherheit be-
stehen bleiben. In den USA herrscht nach der Prasidentenwahl Unklarheit iiber den
zukiinftigen wirtschaftspolitischen Kurs. Sollte der neue Prasident auch nur einen Teil
der im Wahlkampf angekiindigten protektionistischen MaRnahmen umsetzen, diirfte
dies die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in den USA wie auch die der Handelspartner
in der mittleren Frist belasten. Zudem diirfte die sich abzeichnende geldpolitische
Straffung das Expansionstempo drosseln. Wir erwarten, dass sich in den USA kein
dynamischer Aufschwung entwickelt, sondern die Produktion in den Jahren bis 2021
lediglich mit Raten von durchschnittlich gut 2 Prozent ausgeweitet wird.
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In China diirfte der trendmaRige Riickgang der Expansionsraten auch in der mittle-
ren Frist anhalten. Dabei ist unterstellt, dass die Abschwéachung weiterhin graduell
erfolgt und die Politik nachlassenden privatwirtschaftlichen Aktivitaten durch expan-
sive finanzpolitische MaRnahmen gegensteuert. Wir erwarten, dass die Produktion in
der mittleren Frist mit durchschnittlichen Raten von gut 6% ausgeweitet wird. Aller-
dings ist auch diese Entwicklung weiterhin mit erheblichen Risiken verbunden. So
hat der IMF kiirzlich nochmals auf die die hohe Verschuldung im Unternehmenssektor
und die daraus resultierenden Gefahren hingewiesen (Kang und Maliszewski 2016).
Aber selbst wenn es zu keiner Verstarkung der Wachstumsverlangsamung kommt
sind von der zweitgroRten Volkswirtschaft keine positiven Impulse fiir die internatio-
nale Konjunktur zu erwarten.

Im Euro-Raum diirfte sich die Erholung in der mittleren Frist fortsetzen, auch wenn
die Unsicherheiten beziiglich der weiteren Entwicklung der Europdischen Union das
Tempo belasten diirften. Der weiterhin unklare wirtschaftspolitische Kurs in Italien,
der nur langsam vorankommende wirtschaftliche Strukturwandel in Griechenland,
der bevorstehende Brexit und das angesichts der weltweit expansiv ausgerichteten
Geldpolitik steigende Risiko von Blasenbildungen auf den Vermégens- und Immobi-
lienmérkten diirfte die Wirtschaftsakteure immer wieder verunsichern und dadurch
die Expansion im Projektionszeitraum dampfen. So ist zu erwarten, dass sich die
Wirtschaft mit einem Wachstum von rund 1,5% in etwa entsprechend dem Potenzial-
pfad entwickeln wird.

Angesichts dieser internationalen Rahmenbedingungen und aufgrund der Fort-
schreibung der fiir die Kurzfristprognose vom Dezember 2016 gemachten Setzungen
legen wir fiir die Projektion der der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutsch-
land die folgenden Annahmen zugrunde:

[ Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar, der - den iiblichen Kon-
vention entsprechend - als konstant angenommen wird, betrdgt bis zum Ende
des Projektionszeitraums 1,06 $/€.

[l Der Preis fiir Erddl der Sorte Brent wird sich im Projektionszeitraum - ausge-
hend von dem im Dezember erreichten Niveau von rund 49 $ je Fass— mit einer
Jahresrate von 2% verteuern, womit der Preis real auf dem zuletzt erreichten
Niveau bleibt.

B Der Welthandel mit Waren (IMF-IFS) wird 2017 um 3,6% und 2018 um 3,1%
zunehmen; von 2019 bis 2021 diirfte er mit 3%2% pro Jahr kaum kraftiger ex-
pandieren als in der kurzen Frist.
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3. Geldpolitik sehr expansiv - Finanzpolitik mittelfristig kon-
junkturneutral ausgerichtet

Fiir die mittlere Frist wird davon ausgegangen, dass die Europdische Zentralbank
(EZB) angesichts weiterhin unterausgelasteter Produktionskapazitdten im Euro-
Raum und von Inflationserwartungen unterhalb des Zielwertes den Hauptrefinanzie-
rungssatz bis zum Jahresende 2017 unverdndert bei 0% beldsst und ihr Wertpa-
pierankaufprogramm wie derzeit geplant iiber Marz 2017 hinaus - wenngleich ab
April 2017 mit reduziertem monatlichen Volumen - fortsetzen wird, um der Konjunk-
tur im Euro-Raum weitere expansive Impulse zu verleihen, damit die derzeit sehr
niedrige Inflation schneller die angestrebte Rate von knapp 2% erreicht. Bei steigen-
der Kapazitatsauslastung diirfte die EZB den monetaren Expansionsgrad im weiteren
Verlauf des Projektionszeitraums allméhlich reduzieren und den Leitzins langsam an-
heben, doch bleiben die monetaren Bedingungen sehr giinstig und die Zinsen wei-
terhin niedrig; das AusmaR der quantitativen Lockerung und das daraus resultie-
rende Niedrigzinsniveau ist fiir Deutschland auch zum Ende des Projektionszeitraums
wohl nicht angemessen.

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2017 expansiv ausgerichtet. Der finanzpolitische Impuls
diirfte sich auf knapp 11 Mrd. € beziehungsweise auf 0,3% in Relation zum nominalen
BIP belaufen (D6hrn et al. 2016). Fiir die Folgejahre kann nach den derzeitigen Be-
schliissen von einer anndhernd konjunkturneutralen Ausrichtung der Finanzpolitik
ausgegangen werden. Die Bundesregierung legt in ihren mittelfristigen Planungen
einen ausgeglichenen Bundeshaushalt zugrunde, um nachhaltige Staatsfinanzen zu
sichern. Wachstumspolitische Impulse sind von der Ausweitung investiver Ausgaben
zu erwarten, dagegen gehen von den am Ende des Projektionszeitraums demogra-
fiebedingt voraussichtlich leicht steigenden Sozialbeitragen dampfende Wirkungen
aus. Angesichts der im Jahr 2017 anstehenden Bundestagswahl ist der zugrunde ge-
legte Kurs indes mit Unsicherheiten behaftet, zumal in der politischen Diskussion an-
gesichts des iiberschiissigen Staatshaushalts vielfach auch nicht gegenfinanzierte
Leistungsausweitungen oder Steuersenkungen gefordert werden.

4. Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bis
2021: Deutsche Wirtschaft im Korridor der Normalauslas-
tung

Das Produktionspotenzial diirfte im Projektionszeitraum - wie beschrieben - um
durchschnittlich 1,5% pro Jahr wachsen, das ist kraftiger als in der zuriickliegenden
Dekade. Damit erdffnen sich fiir die kommenden Jahre unter den skizzierten Annah-
men und den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen giinstige Wachstums- und
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Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke
2000 bis 2021
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Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, Eigene Berechnungen; Zeitraum 2016-2021: eigene
Prognose, Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des Po-
tenzials.

Beschéaftigungsperspektiven. Das reale BIP diirfte in diesem Jahr um 1,2%, im kom-
menden Jahr um 1,6% und von 2019 bis 2021 um durchschnittlich 1,5% je Jahr zuneh-
men. Die geringe positive Liicke zwischen gesamtwirtschaftlicher Nachfrage und Pro-
duktionspotenzial diirfte bestehen bleiben (Schaubild 3). Die Verbraucherpreise diirf-
ten im Projektionszeitraum moderat zulegen. Wir erwarten einen Anstieg des BIP-
Deflators von durchschnittlich 1 3% pro Jahr, womit sich fiir das nominale BIP ein
jahresdurchschnittlicher Anstieg von 3 4% ergibt.

Angesichts der aufwarts gerichteten Produktion wird die Beschaftigung in der mitt-
leren Frist weiter ausgeweitet, doch diirfte die Arbeitslosigkeit voriibergehend eben-
falls zunehmen, weil aufgrund der hohen Zuwanderung auch das Arbeitsangebot
kraftig ausgeweitet wird. Mittelfristig wird die Zahl der registrierten Arbeitslosen
aber wohl nicht steigen.
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Tabelle 2
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2009 bis 2021

Jahresdurch-
Absolut schnittliche Ver-
anderung in %

2009 bis 2015 bis
2009 2015 2021

2015 2021
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland), in Mill. 40,9 43,1 44,7 0,9 34
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 36,4 38,7 40,4 1,0 3/
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1373 1368 1361  -0,1 0
Arbeitsvolumen, in Mill. h 56133 58895 60871 0,8 1/2
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstatigen, 2010=100 96,4 103,1  108,6 1,1 1
BIP je Erwerbstdtigenstunde, 2010=100 97,6 104,7 110,9 1,2 1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, ver- 2478,9 27911 3055.,4 2,0 11/2
kettete Volumina, in Mrd. €
Deflator des BIP, 2010=100 99,3 108,7 119,9 1,5 13/4
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €

Bruttoinlandsprodukt 2460,3 3032,8 36640 3,5 314
Private Konsumausgaben 1413,0 1636,0 1928,6 2,5 23/4
Konsumausgaben des Staates 481,2 583,7  739,2 3.3 IA
Bruttoanlageinvestitionen L71,4 603,8 778.5 4,2 IAVIA
Vorratsinvestitionen -26,9 -20,2 -28,0 - -
AuRenbeitrag 121,5 229,5  245,7 - -
Nachr.: AuBenbeitrag in% des BIP 4,9 7.6 6,7 - -

Nach Angaben des Statistischen Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen); eigene Berechnungen; Zeitraum 2021/2015: eigene Prognose. - ! Im Progosezeitraum auf
0,25%-Punkte gerundet.

Von der Nachfrageseite diirfte die gesamtwirtschaftliche Expansion in der mittleren
Frist weiterhin vor allem vom privaten Konsum getragen werden. Hierfiir spricht,
dass aufgrund der weitgehend ausgelasteten Kapazitaten und des hohen Beschafti-
gungsstands die Lohne wohl etwas starker steigen als in den vergangenen |ahren.
Uberdies regen die weiterhin niedrigen Zinsen die Bautitigkeit an, inshesondere im
privaten Wohnungsbau, zumal bedingt durch Zuwanderung die Nachfrage nach
Wohnraum hoch bleibt. Die Ausriistungsinvestitionen diirften zwar von der hohen
Kapazitatsauslastung und den niedrigen Zinsen profitieren. Angesichts der anhalten-
den erheblichen internationalen Risiken bleibt ihr Expansionstempo gleichwohl hin-
ter dem vergangener Aufschwiinge zuriick. Die verhaltene weltwirtschaftliche Aktivi-
tat 1asst auch keine dynamische Expansion der Exporte erwarten; vom AuRBenhandel
diirften daher kaum Impulse auf die Expansion ausgehen. Der AuRenbeitrag wird
damit in Relation zum BIP sinken.
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Heinz Gebhardt

Haushaltskonsolidierung in den meisten Bundeslan-
dern weit vorangeschritten?

Zusammenfassung: Die Finanzlage der deutschen Lénder, die sich im Gefolge der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise erheblich verschlechtert hatte, hat sich in den vergangenen
Jahren aufgrund sehr giinstiger gesamt- und finanzwirtschaftlicher Rahmenbedingun-
gen merklich entspannt. Im Jahr 2015 konnten immerhin 14 Linder strukturell iiberschiis-
sige oder anndhernd ausgeglichene Haushalte erzielen. Erheblicher Konsolidierungsbe-
darf besteht hingegen weiterhin im Saarland und in Bremen, die trotz verbesserter Fi-
nanzlage nach wie vor strukturelle Fehlbetrige aufweisen. Aber auch die anderen Linder
sind gefordert, Ausgabendisziplin zu wahren, um dauerhaft nachhaltige Finanzen
sicherzustellen. Denn ihre derzeit gute Finanzlage ist zum Teil dem historisch niedrigen
Zinsniveau zu verdanken, das ihnen spiirbare Ersparnisse bei der Refinanzierung aus-
laufender Kredite ermaglichte; mit dauerhaft niedrigen Zinsen kénnen die Linder aber
keineswegs rechnen.

Abstract: The financial situation of Germany’s federal states (Ldnder), which had dra-
matically worsened as a result of the financial and economic crisis, has significantly im-
proved in the recent years, as the economic and financial conditions were very favorable.
In 2015, fourteen states already achieved an approximately balanced budget or a struc-
tural surplus. Only Saarland and Bremen still had high structural deficits, even though
their fiscal positions significantly improved over the past six years. In order to achieve a
structurally balanced budget, these two states still face major fiscal challenges. To guar-
antee a sustainable fiscal position in future, the other states are also required to operate
economically because their current good financial position is partly owed to the histori-
cally low interest rate level, which allowed them to make significant savings in the refi-
nancing of expiring loans; by no means, the states can expect that the interest rates will
be permanently low.

1 Der Verfasser dankt Alexander Malec fiir die Aufbereitung des Datenmaterials und Roland
Dohrn fiir kritische Hinweise zu friiheren Fassungen dieses Beitrags. Korrespondenzadresse
heinz.gebhardt@rwi-essen.de.



Konsolidierungsfortschritte der Lander

Um die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen zu sichern und kiinftigen Generationen
nicht iibermaRige Finanzierungslasten aufzubiirden, wurde im Jahr 2009 eine neue
Schuldenregel (,,Schuldenbremse”) im Grundgesetz verankert. Diese verpflichtet die
Lander dazu, ihre Haushalte ab dem Jahr 2020 bei einer konjunkturellen Normallage
grundsatzlich ohne Einnahmen aus Krediten auszugleichen (Art. 109 Abs. 3 GG). Das
Gebot des Haushaltsausgleichs bezieht sich auf den strukturellen, um konjunkturelle
und den Saldo der rein finanziellen, also nicht vermégenswirksamen Transaktionen
bereinigten Haushalt. Konjunkturbedingte Defizite sind in konjunkturellen Schwéche-
phasen weiterhin zuldssig, damit die automatischen Stabilisatoren uneingeschrankt
wirken kdnnen. Die in Jahren mit negativer Produktionsliicke hingenommenen Fehl-
betrdge miissen aber in konjunkturell guten Zeiten mit positiver Produktionsliicke
durch konjunkturbedingte Mehreinahmen ausgeglichen werden, damit die Haushalte
- den Intentionen der Schuldenbremse entsprechend - iiber den Konjunkturzyklus
hinweg ausgeglichen sind.

Auch wenn mit dem Verschuldungsverbot in konjunkturellen Normaljahren richtig-
erweise eine allgemein nachvollziehbare Regel im Grundgesetz verankert wurde, ist
die Anwendung der Regel in der Praxis nicht einfach. Es bleibt ndmlich das Problem,
die Auswirkungen der Konjunktur auf die Linderhaushalte mit Hilfe eines geeigneten
Konjunkturbereinigungsverfahrens und geeigneter Budgetsensitivitaiten zu quantifi-
zieren und die strukturellen Finanzierungssalden der Lander abzuleiten. Grundlage
der folgenden Berechnungen bilden der von der Europdischen Kommission ange-
wandte Produktionsfunktionsansatz (D’Auria et al. 2010; Mourre et al. 2013; Mourre
et al. 2014) und das vom RWI konzipierte Aggregierte Quotierungsverfahren (RWI
2010; Gebhardt et al. 2012).

Die empirische Basis dieser Analyse bilden - wie bei Gebhardt/Mdhring (2013) - die
erweiterten Kassenstatistiken, in denen seit dem Berichtsjahr 2011 mit der Einfiihrung
des so genannten Schalenkonzepts alle dem Staatssektor zuzurechnenden Einheiten
erfasst werden (Riickner 2011). Damit beschrénkt sich die Analyse nicht auf die Kern-
haushalte, sondern bezieht auch die ausgegliederten Extrahaushalte ein, da nur eine
solch umfassende Sichtweise Aufschluss iiber die tatsachlichen Konsolidierungser-
fordernisse gibt.

1. Deutliche Besserung der Landerfinanzen seit 2010

Die Finanzlage der Lander, die sich im Gefolge der Wirtschafts- und Finanzkrise
erheblich verschlechtert hatte, hat sich in den vergangenen Jahren schrittweise ent-
spannt. Dazu trugen neben den Konsolidierungsanstrengungen die konjunkturbe-
dingt kraftig expandierenden Steuereinnahmen und die aufgrund der sehr giinstigen
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Schaubild 1
Korrigierte Finanzierungssalden* der Lander
2015; in € je Einwohner
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Eigene Berechnungen nach Angaben der vierteljihrlichen Kassenstatistik inkl. Auslaufperiode des
Statistischen Bundesamtes. - 'Der korrigierte Finanzierungssaldo ergibt sich als Differenz zwischen
bereinigten Einnahmen und bereinigten Ausgaben zuziiglich/abziiglich des Saldos der haushalts-
technischen Verrechnungen und der finanziellen Transaktionen; (VerduBerung und Erwerbs von
Beteiligungen, Schuldenaufnahme und Tilgung im Gffentlichen Bereich, Riickzahlung und Vergabe
von Darlehen). - BB = Brandenburg, BE = Berlin, BW = Baden-Wiirttemberg, BY = Bayern, HB =
Bremen, HE = Hessen, HH = Hamburg, MV = Mecklenburg-Vorpommern, NI = Niedersachsen, NW =
Nordrhein-Westfalen, RP = Rheinland-Pfalz, SH = Schleswig-Holstein, SL = Saarland, SN = Sachsen,
ST = Sachsen-Anhalt, TH = Thiiringen.

Refinanzierungsbedingungen deutlich sinkenden Zinsausgaben bei. Das Defizit der
Landergesamtheit ist - legt man Kernhaushalte und Extrahaushalte in finanzstatisti-
scher Abgrenzung bereinigt um finanzielle Transaktionen zugrunde - in den Jahren
2011 und 2012 auf 8,5 bzw. 3,3 Mrd. € gesunken. Seither wurden Uberschiisse erzielt,
die von 2,4 Mrd. € (2013) auf 7,7 Mrd. € (2015) stiegen.2 Im Jahr 2016 hat sich die

2 Da ein intertemporaler Vergleich der Finanzierungssalden dadurch erschwert wird, dass die
Extrahaushalte in der Finanzstatistik erst ab dem Berichtsjahr 2011 vollstindig erfasst werden, sei
hier auf die Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) verwiesen. Danach ist das
Budgetdefizit der Linder von 19,5 Mrd. € im Jahr 2009 auf 0,9 Mrd. € im Jahr 2014 stetig gesunken
und im Jahr 2015 wurde ein Uberschuss von 4,7 Mrd. € erzielt.
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Schaubild 2

Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial! und Produktionsliicke? nach Einschéat-
zung der der Bundesregierung

2001 bis 2015; in Mrd. € bzw. in %
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Darstellung nach Angaben vom BMWi/BMF 2016. - :Bei konjunktureller Normalauslastung der Pro-
duktionsfaktoren erreichbares BIP. - 2Zyklische Abweichung des BIP vom Produktionspotential in
%.

Finanzlage weiter verbessert; der Uberschuss der Lindergemeinschaft ist nach vor-
laufigen Ergebnissen um 6 Mrd. € gestiegen (BMF 2017).

Die generell verbesserte Finanzlage spiegelt sich in den einzelnen Landerhaushal-
ten wider: Wahrend im Jahr 2011 nur Bayern, Brandenburg, Mecklenburg-Vorpom-
mern und Sachsen einen Budgetiiberschuss erzielten, waren es 2015 immerhin zwolf
Lander; nur Bremen, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Saarland mussten
im Jahr 2015 noch Fehlbetrdge hinnehmen. Die Spannweite der Finanzierungssalden
war sehr groR. Die ostdeutschen Lander einschlieRlich Berlin und die westdeutschen
Lander Bayern und Schleswig-Holstein konnten je Einwohner gerechnet Uberschiisse
erzielen, die iiber dem Bundesdurchschnitt von 91 € je Einwohner lagen. Unter den
Defizitlandern wiesen Nordrhein-Westfalen und Rheinland-Pfalz geringe, das Saar-
land und Bremen hingegen noch betrédchtliche Fehlbetrdge auf (Schaubild 1).

Die Besserung der Landerfinanzen ist zum Teil darauf zuriickzufiihren, dass sich die
deutsche Wirtschaft von dem konjunkturellen Einbruch im Gefolge der Wirtschafts-
und Finanzkrise rasch erholt hat. Die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitdten ist seit dem krisenbedingten Tief im Jahr 2009 deutlich gestiegen
und die Produktionskapazitdten waren nach den Berechnungen der Bundesregierung
im Jahr 2015 nur leicht unterausgelastet (Schaubild 2).
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Schaubild 3

Konjunkturkomponente der Landergesamtheit auf Grundlage der Potenzialschat-
zung der Bundesregierung

2001 bis 2015; in Mrd. €

Eigene Berechnungen mit dem Aggregierten Quotierungsverfahren nach Angaben der vierteljihrli-
chen Kassenstatistik inkl. Auslaufperiode des Statistischen Bundesamtes sowie des BMWi/BMF
(2016).

Durch Multiplikation der gesamtdeutschen Produktionsliicke mit der empirisch er-
mittelten Budgetsensitivitdt erhalt man die Konjunkturkomponente fiir die Landerge-
samtheit. Danach sind die hohen rezessionsbedingten Fehlbetrage der Landerge-
meinschaft aus dem Jahr 2009 mit der konjunkturellen Erholung rasch gesunken und
nach den aus der Uberauslastung der Produktionskapazititen in den Jahren 2011 und
2012 resultierenden konjunkturbedingten Uberschiissen fielen in den Folgejahren ge-
ringe konjunkturbedingte Defizite an (Schaubild 3). Die zyklischen Auswirkungen auf
die einzelnen Landerhaushalte kénnen dann ermittelt werden, indem die Konjunk-
turkomponente der Landergesamtheit mittels der Landeranteile am Steueraufkom-
men nach Finanzausgleich auf die einzelnen Lander quotiert wird.

Der strukturelle, um zyklische Einfliisse und den Saldo der rein finanziellen Trans-
aktionen bereinigte Finanzierungssaldo der Landergesamtheit hat sich in den ver-
gangenen Jahren erheblich verbessert. Er konnte - legt man die Finanzierungssalden
der Kernhaushalte und der Extrahaushalte zugrunde - von 10,8 Mrd. € in 2011 auf
3,4 Mrd. € in 2012 gesenkt werden und seither werden strukturelle Uberschiisse er-
zielt. Im Jahr 2015 belief sich der strukturelle Uberschuss auf 8,5 Mrd. € bzw. auf
durchschnittlich 104 € je Einwohner, wenn man wie die Bundesregierung von einer
konjunkturellen Unterauslastung von rund 0,3 % des potenziellen BIP ausgeht.
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Schaubild g4
Strukturelle Finanzierungssalden der Lander

2011 und 2015; in € je Einwohner
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Eigene Berechnungen mit dem Aggregierten Quotierungsverfahren nach Angaben der vierteljihrli-
chen Kassenstatistik inkl. Auslaufperiode des Statistischen Bundesamtes sowie des BMWi/BMF
2016. - Zu den Lénderkiirzeln vgl. Schaubild 1.

Auch die strukturelle Finanzlage der einzelnen Lander hat sich verbessert. Nachdem
die Mehrheit der Lander im Jahr 2011 noch merkliche Defizite ausgewiesen hatte und
lediglich vier Lander (Bayern, Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern und Sach-
sen) einen strukturell ausgeglichenen oder iiberschiissigen Haushalt erzielen konn-
ten, ist dies im Jahr 2015 - legt man die von der Bundesregierung geschatzte Unter-
auslastung des Produktionspotenzials zugrunde - immerhin schon vierzehn Landern
gelungen. Diese Berechnungen sind indes mit Untersicherheit behaftet, weil sich die
zyklischen Auswirkungen auf den Finanzierungssaldo aufgrund der Probleme bei der
Schatzung der Produktionsliicke nicht eindeutig bestimmen lassen (vgl. Kasten 1).

Im Jahr 2015 erzielten Berlin, Sachsen-Anhalt, Sachsen, Mecklenburg-Vorpommern,
Brandenburg, Bayern, Thiiringen und Schleswig-Holstein im Vergleich zur Landerge-
samtheit iiberdurchschnittlich hohe strukturelle Uberschiisse. Rheinland-Pfalz und
Nordrhein-Westfalen wiesen strukturell nahezu ausgeglichene Haushalte auf. Ledig-
lich die besonders stark verschuldeten Lander Saarland und Bremen waren im Jahr
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Kasten 1

Auswirkungen unterschiedlicher Potenzialschdatzungen auf die strukturellen
Finanzierungssalden der Lander

Um die konjunkturellen Auswirkungen auf die Linderfinanzen und die strukturelle
Position der Ldnderhaushalte zu bestimmen, ist die Schitzung der gesamtwirtschaftli-
chen Produktionsliicke, d.h. der zyklischen Abweichung des BIP vom Produktionspo-
tenzial von zentraler Bedeutung. Diese Schdtzung ist insbesondere am aktuellen Rand
mit erheblichen Unsicherheiten behaftet, weil die verwendeten Filterverfahren nicht
eindeutig zwischen Zyklus und Trend trennen kénnen.® Erschwerend kommt derzeit
hinzu, dass die Auswirkungen der aktuellen Fliichtlingsmigration auf das potenzielle
Arbeitsvolumen schwierig abzuschitzen sind.b Fraglich ist, ob anerkannte Fliichtlinge
im erwerbsfihigen Alter unmittelbar dem Erwerbspersonenpotenzial zugerechnet wer-
den kénnen, wie dies bei einer strikten Anwendung des EU-Verfahrens zur Bestimmung
des Produktionspotenzials unterstellt wird, oder ob sie das Produktionspotenzial erst
allmdhlich steigern, da die Fliichtlinge hdufig erst nach einer Qualifizierungsphase in
den Arbeitsmarkt integriert werden kénnen.

Vor diesem Hintergrund iiberrascht es nicht, dass die derzeit vorliegenden Schdtzun-
gen zum Produktionspotenzial und zur gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke deut-
lich differieren. So wendet die Bundesregierung in ihrer aktuellen Potenzialschdtzung
das EU-Verfahrens strikt an und geht mithin davon aus, dass die Fliichtlingsmigration
das potenzielle Arbeitsvolumen im Jahr 2015 unmittelbar gesteigert hat; hieraus resul-
tiert eine Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen von
0,3% des potenziellen BIP (BMWi/BMF 2016). Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose hingegen veranschlagt im aktuellen Herbstgutachten die Partizipationsquote und
die Erwerbslosenquote der zuwandernden Fliichtlinge geringer, gelangt so zu einem
schwiécheren Potenzialwachstum und ermittelt deshalb eine leichte Uberauslastung
der Produktionskapazitdten von 0,15% (GD 2016b).

Aus den beiden Potenzialschitzungen resultieren Unterschiede in den zyklischen
Komponenten der Linderhaushalte. Legt man fiir das Jahr 2015 - wie die Bundesregie-
rung - eine negative Produktionsliicke zugrunde, dann mussten konjunkturbedingte
Fehlbetrige hingenommen werden und die strukturellen Finanzierungssalden fielen
glinstiger aus. Geht man hingegen wie die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose von
einer positiven Produktionsliicke aus, dann wird ein Teil des beobachteten Uberschus-
ses als zyklisch klassifiziert und die strukturelle Finanzlage mithin weniger vorteilhaft
eingeschdtzt (Schaubild 5). Damit stellt sich auch die Finanzlage der einzelnen Linder
weniger giinstig dar. So wiirde sich die Zahl der Ldnder mit einen strukturell ausgegli-
chenen oder iiberschiissigen Haushalt von 14 auf 12 verringern, weil Nordrhein-West-
falen und Rheinland-Pfalz strukturell dann defizitire Haushalte aufweisen wiirden.
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Konjunktur- und Strukturkomponenten der Lander bei alternativen Potenzial-
schéatzungen
2015, in Mill. €
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Eigene Berechnungen mit dem Aggregierten Quotierungsverfahren nach Angaben der vierteljihr-
lichen Kassenstatistik inkl. Auslaufperiode des Statistischen Bundesamtes sowie des BMWi/BMF
2016.

aZur geringen Verldsslichkeit der Produktionsliickenschétzungen internationaler Organisati-
onen vgl. Deutsche Bundesbank 2014: 13-38. - ® Zu einer ausfiihrlichen Darstellung der Aus-
wirkungen der Fliichtlingsmigration auf das Produktionspotenzial vgl. GD 2016a: 49-58.

2015 noch deutlich defizitar; sie mussten - ohne Beriicksichtigung der Konsolidie-
rungshilfen - strukturelle Defizite von etwa 163 € bzw. 365 € je Einwohner hinneh-
men (Schaubild 4), was einen weiterhin erheblichen Konsolidierungsbedarf anzeigt.
Um strukturell ausgeglichene Haushalte erzielen zu kdénnen, miisste das Saarland
Einsparungen von 10 % und Bremen von 9,3% seiner bereinigten Ausgaben (bezogen
auf das Niveau von 2015) realisieren. In den nachsten Jahren sind somit weiterhin
erhebliche Konsolidierungsanstrengungen notwendig.

Fiir die ostdeutschen Linder zeichnen die strukturellen Uberschiisse allerdings ein
zu giinstiges Bild, als sie zumindest zum Teil dank der Bundeshilfen, die im Rahmen
des ,Aufbau Ost* zum Abbau der historisch bedingten Infrastrukturliicke und zum
Ausgleich fiir die besondere kommunale Finanzschwéche gewahrt werden, erreicht
wurden. Hier besteht insofern noch Anpassungsbedarf, als die Hilfen degressiv aus-
gestaltet sind und im Jahr 2019 auslaufen.

Auch die fiinf besonders hoch verschuldeten Lander Bremen, Saarland, Schleswig-
Holstein, Berlin und Sachsen-Anhalt, die in diesem Jahrzehnt hélftig von Bund und
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Landern zu finanzierende Ubergangshilfen von jihrlich insgesamt 800 Mill. € erhal-
ten, miissen sich darauf einstellen, dass diese Hilfen im Jahr 2019 auslaufen.3 Berei-
nigt man die strukturellen Finanzierungssalden um die Konsolidierungshilfen, fallen
die Konsolidierungsfortschritte der Konsolidierungshilfelander bescheidener aus (Ta-
belle 1).

Tabelle 1

Strukturelle Finanzierungssalden der Lander in Relation zu den bereinigten Ausga-
ben

2011 und 2015

struktureller Finanzierungs-
Struktureller Finanzierungssaldo saldo ohne Konsolidierungshil-

fen
in % der berei- in % der be-
Mill. € nigten Ausga- Mill. € reinigten Aus-
ben gaben

2011 2015 2011 2015 2011 2015 2011 2015
Konsolidierungshilfelander

Sachsen-Anhalt -182 780 -1,6 7,2 262 700 -2,4 6,5
Berlin -1043 1252 4,5 4,8  -1123 1172 -4,8 4,5
Schleswig-Holstein -676 339 -7,0 3,0 -756 259 -7,8 2,3
Bremen 775 “244  -14,5 “4,2  -1075 544 -20,1 9.3
Saarland -677 -161  -16,9 -3,8 -937 -421 -23,4 -10,0
Sonstige Lander

Sachsen 1179 1334 7.2 7.6

Mecklenburg-Vorpom- 15 519 16 6.8

mern

Bayern 750 2593 1,7 4,9

Brandenburg 73 555 0,7 4,9

Thiiringen -315 348 -3,3 3,7

Niedersachsen -1948 440 -7,2 1,5

Hessen -1341 351 -5,7 1,3

Hamburg -162 163 -1,3 1,0

Baden-Wiirttemberg -657 173 -1,6 0,4

Rheinland-Pfalz -1532 16 -10,4 0,1

Nordrhein-Westfalen -3567 84 -5,5 0,1

Eigene Berechnungen mit dem Aggregierten Quotierungsverfahren nach Angaben der vierteljihrli-
chen Kassenstatistik inkl. Auslaufperiode des Statistischen Bundesamtes und des BMWi/BMF 2016.

3 Die besonders stark verschuldeten und weiterhin defizitiren Linder Saarland und Bremen er-
halten jedoch ab 2020 Sanierungshilfen vom Bund in Hohe von je 400 Mill. € jahrlich. Im Gegenzug
sollen die beiden Linder MaBnahmen zum Abbau ihrer iibermdRigen Verschuldung sowie zur Stdr-
kung ihrer Wirtschafts- und Finanzkraft ergreifen (BMF 2016).
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Schaubild 5
Umlaufrenditen von Landeranleihen

2000 bis 2016; Monatsdurchschnitte in %
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Nach Angaben der Deutschen Bundesbank.

2. Lander profitieren vom historisch niedrigen Zinsniveau

Die Léndergesamtheit konnte in den Jahren 2014 und 2015 zwar strukturelle Budget-
liberschiisse erzielen, doch ist dies zum Teil Sonderfaktoren zu verdanken, die in den
kommenden Jahren entfallen oder sich sogar umkehren kénnten. So ist in den ver-
gangenen Jahren aufgrund der auBergewdhnlich expansiv ausgerichteten Geldpolitik
der Europaischen Zentralbank sowie der Flucht internationaler Investoren in die als
sicher eingeschétzten deutschen Lénderanleihen deren Verzinsung deutlich gesun-
ken. Im Spatsommer 2016 lagen die durchschnittlichen Umlaufrenditen von Lander-
anleihen zwischenzeitlich sogar erstmals unter null Prozent (Schaubild 5).

Die finanziellen Folgen riickldufiger Kapitalmarktzinsen werden bei der Berechnung
des Einflusses der Konjunktur auf die Staatsfinanzen nach dem EU-Verfahren (Gi-
rouard und André 2005; Mourre et al. 2013; Mourre et al. 2014) als strukturelle Ver-
besserungen interpretiert.« Diese Einsparungen verdecken indes noch bestehende
Konsolidierungserfordernisse, denn das Zinsniveau wird nicht dauerhaft so niedrig

4 Zudem wird bei diesem Verfahren auch die hohe Volatilitit der gewinnabhdngigen Steuern nur
zum Teil herausgefiltert, so dass hohe Nachzahlungen vielfach nur begrenzt als zyklisch klassifiziert
werden und die strukturelle Finanzlage mithin gegebenenfalls zu giinstig bewertet wird.
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Schaubild 6
Zinsausgaben, Zinsersparnis* und durchschnittliche Zinsbelastung? der Lander
2007 bis 2015; in Mrd. € bzw. in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes in der Abgrenzung der VGR. -
1Zinsausgaben im Vergleich zu hypothetischen Ausgaben unter Zugrundelegung der Verzinsung von
2008. - 2Zinsausgaben in Relation zur Staatsverschuldung.

bleiben wie derzeit. Spatestens wenn sich die gesamtwirtschaftliche Lage im Euro-
Raum normalisiert und die Europdische Zentralbank ihren Kurs strafft, aber womdg-
lich auch bereits, wenn die amerikanische Notenbank die Zinsen anhebt, werden die
Lander bei der Emission von Schuldtiteln wieder hdhere Renditen bieten miissen. Ein
steigendes Zinsniveau fiihrt zwar erst zeitverzogert zu hoheren Zinsausgaben, da
niedrig verzinste Anleihen im Zuge ihrer Refinanzierung erst schrittweise durch ho-
her verzinste Anleihen ersetzt werden. Nach und nach ist aber mit erheblichen Mehr-
ausgaben fiir den Schuldendienst zu rechnen, die dann ebenfalls als strukturell ein-
gestuft werden und nach den Vorgaben der Schuldenbremse durch strukturelle Min-
derausgaben oder Mehreinnahmen ausgeglichen werden miissten.

In den vergangenen Jahren hat der deutliche Riickgang des Zinsniveaus den meis-
ten Landern spiirbare Ersparnisse bei der Refinanzierung auslaufender Kredite er-
moglicht. Die rechnerische Durchschnittsverzinsung der Landerschulden ist von 2008
bis 2015 von 4,5 % auf 2,5 % gesunken (Schaubild 6). Wahrend die Lander im Jahr
2008 noch 22 Mrd. € fiir den Schuldendienst aufbringen mussten, beliefen sich ihre
Zinsausgaben im Jahr 2015 trotz einer gegeniiber 2008 um 123 Mrd. € hdheren Ver-
schuldung lediglich auf 15,2 Mrd. €. Hatte das Zinsniveau im Jahr 2015 beispielsweise
noch dem des Jahres 2008 entsprochen, hétten sie bei gegebener Verschuldung
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27,5 Mrd. € fiir den Schuldendienst aufbringen miissen, was rechnerisch einer Zins-
ersparnis von 12,4 Mrd. € entspricht.

Der deutliche Riickgang des Zinsniveaus hat sich auf die Finanzlage der einzelnen
Lander unterschiedlich ausgewirkt (Schaubild 7). So ist die Besserung 2015 gegen-
tiber 2011 in Brandenburg und in Nordrhein-Westfalen maRgeblich den Zinserspar-
nissen zu verdanken; die Einsparungen bei den Primédrausgaben, also den Aufwen-
dungen ohne den Schuldendienst, waren dagegen vergleichsweise gering. Auch in
Berlin, Sachsen-Anhalt, Schleswig-Holstein, Thiiringen, Mecklenburg-Vorpommern
und Bayern trugen die riicklaufigen Zinsausgaben merklich zur besseren Finanzlage
bei, doch ist die Verbesserung bei diesen Landern starker auf die Begrenzung der
Primdrausgaben zuriickzufiihren. Rheinland-Pfalz, Niedersachsen, Hessen und Saar-
land profitierten ebenfalls von dem sehr niedrigen Zinsniveau, der daraus resultie-
rende Beitrag zur Besserung der Finanzierungssalden war aber geringer. Hamburg
und Bremen schlieBlich konnten keine Zinsersparnisse realisieren, vielmehr waren
die Zinsausgaben im Jahr 2015 um jeweils 3% hdher als 2011.

Schaubild 7

Verdnderung der Finanzierungssalden, der Zinsausgaben und der Primarausgaben
der Lander

2015 gegeniiber 2011; in Mill. €
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Eigene Berechnungen nach Angaben der vierteljihrlichen Kassenstatistik inkl. Auslaufperiode des
Statistischen Bundesamtes. - Zu den Linderkiirzeln siehe Schaubild 1.




RWI Konjunkturberichte 67 (4)

Tabelle 2
Kennzahlen zur Konsolidierung der Lander
2011 und 2015

Schuldenstand in € je Zins-Steuer- jahresdyrchschmttll-
Einwohner Quote! in % Ch.e \./.eranderung' der
Priméarausgaben in %
2011 2015 2011 2015 2011 bis 2015
Konsolidierungshilfelander
Bremen 31668 34677 31,1 27,2 2,3
Saarland 12759 14598 21,6 15,8 1,9
Berlin 18924 17224 20,5 11,9 3,8
Sachsen-Anhalt 9036 9352 15,0 9,1 -0,1
Schleswig-Holstein 10139 9804 15,0 8,8 53
Sonstige Lander
Hamburg 14816 17278 10,9 9,6 6,5
Rheinland-Pfalz 9206 10556 14,1 9,0 4,8
Thiiringen 7705 7404 13,4 8,8 0,0
Nordrhein-Westfalen 10771 10733 12,8 8,1 2,9
Niedersachsen 7334 7765 11,2 6,7 3,3
Mecklenburg-Vor- 632 5027 1.0 6.7 15
pommern
Brandenburg 8021 7372 12,8 6,5 2,7
Hessen 6601 7230 8,6 6,1 3,5
Baden-Wiirttemberg 6154 5094 9,2 5,4 4,2
Sachsen 2340 2259 3,8 2,1 2,0
Bayern 2442 1733 3,2 2,0 4,9
Nachrichtlich:
Lander insgesamt 8019 7909 10,7 6,8 3,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - Verhiltnis zwischen Zins-
ausgaben und Steuereinnahmen.

Die unterschiedlich hohen Zinsausgaben der Lander resultieren ferner aus den
Schuldenstanden. Sie weisen eine erhebliche Spannbreite auf. Die Stadtstaaten Bre-
men, Berlin und Hamburg sowie das Saarland weisen die hochsten Schuldenstiande
je Einwohner auf, aber auch in Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Schleswig-
Holstein und Sachsen-Anhalt waren sie tGiberdurchschnittlich hoch (Tabelle 2). Die di-
vergierenden Schuldenstinde ziehen unterschiedlich hohe Zinsbelastungen nach
sich. So musste das hoch verschuldete Bremen im Jahr 2015 je Einwohner 1104 € fiir
den Schuldendienst aufbringen, die niedrig verschuldeten Lander Bayern und Sach-
sen hingegen nur 65 € bzw. 55 €; der Schuldendienst der Landergesamtheit belief
sich auf durchschnittlich 206 € je Einwohner.

Der Anteil des Steueraufkommens, der zur Finanzierung vorhandener Schulden ge-
bunden ist und damit zur Wahrnehmung der eigentlichen Kernaufgaben nicht zur
Verfiigung steht, ist bei der Landergesamtheit von 10,7% im Jahr 2011 auf 6,8% im
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Jahr 2015, also um 3,9 Prozentpunkte gesunken. Uberdurchschnittlich hohe Zins-
Steuer-Quoten im Vergleich zur Landergesamtheit wiesen neben den Konsolidie-
rungshilfelandern auch die iiberdurchschnittlich verschuldeten Lander Hamburg,
Rheinland-Pfalz und Nordrhein- Westfalen sowie Thiiringen auf. Insbesondere in
Bremen und im Saarland engen die hohen Aufwendungen fiir den Schuldendienst
die budgetéren Spielrdume merklich ein: Die Zins-Steuer-Quote von Bremen lag 2015
um 20,4 Prozentpunkte, die vom Saarland um 9 Prozentpunkte iiber dem Lander-
durchschnitt (Tabelle 2).

Die Primarausgaben der Landergesamtheit sind von 2011 bis 2015 um durchschnitt-
lich 3,5% je Jahr gestiegen (Tabelle 2). Verglichen damit wiesen in diesem Zeitraum
sechs Lander einen iiberproportionalen und neun Lander einen unterproportionalen
Anstieg der Primédrausgaben aus; zu letzteren gehdrten die Konsolidierungshilfelan-
der Bremen und Saarland, die den Anstieg ihrer Primarausgaben zur Sicherung von
Konsolidierungsfortschritten in diesem Zeitraum auf durchschnittlich 2,3 % bzw.
1,9 % je Jahr begrenzen konnten.s In Thiiringen stagnierten die Primédrausgaben, in
Sachsen-Anhalt waren sie sogar leicht riicklaufig.

3. Schlussfolgerungen

Die Finanzlage der Lénder hat sich in den vergangenen Jahren merklich entspannt.
Im Jahr 2015 konnten immerhin 14 Lénder strukturell iiberschiissige oder zumindest
ausgeglichene Haushalte erzielen, wenn man - wie die Bundesregierung - fiir das
Jahr 2015 eine leicht negative Produktionsliicke zugrunde legt. Bei einer leicht posi-
tiven Produktionsliicke - wie von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose ermittelt
- waren es 12 Lander; Nordrhein-Westfalen und Rheinland-Pfalz wiirden dann defi-
zitare Haushalte ausweisen. Hohe strukturelle Defizite verzeichneten Bremen und das
Saarland. Beide Lander sollten ungeachtet der Verlangerung der ihnen gewdhrten
Sanierungshilfen die derzeit giinstigen gesamt- und finanzwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen zur weiteren Konsolidierung zu nutzen, um méglichst bald strukturell
ausgeglichene Haushalte erzielen zu kénnen.

Die Besserung der strukturellen Haushaltslage der Lander resultiert nicht nur aus
Konsolidierungsanstrengungen, sondern ist zum Teil, in manchen Landern sogar
iberwiegend, dem historisch niedrigen Zinsniveau zu verdanken, das erhebliche Er-
sparnisse bei der Refinanzierung auslaufender Kredite ermoglichte. Die hieraus re-
sultierenden budgetaren Spielrdume konnen indes nicht als nachhaltig angesehen

5 Ldnder, bei denen in der Vergangenheit ein hoher Schuldenstand aufgelaufen ist, miissen zur
Erzielung eines strukturellen Haushaltsausgleichs den Anstieg ihrer Primdrausgaben enger begren-
zen als Ldnder mit einem geringeren Schuldenstand.
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werden, denn das Zinsniveau bleibt nicht dauerhaft so niedrig. Zudem werden die
Konsolidierungshilfen an Schleswig-Holstein, Berlin und Sachsen-Anhalt nur bis 2019
gewdbhrt, und die Hilfen fiir den ,,Aufbau Ost“ entfallen ab 2020. Die Lander, die von
diesen Hilfen profitieren, miissen dann verstérkte Anstrengungen unternehmen, den
Haushaltsausgleich aus eigener Kraft sicherzustellen.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der skizzierten Unsicherheit bei der Ein-
schatzung der erzielten Konsolidierungsfortschritte empfiehlt es sich, dass die Lander
den Anstieg ihrer Ausgaben weiterhin eng begrenzen und bei ihren Finanzplanungen
angemessene Sicherheitsabstande zu den verfassungsméRigen Neuverschuldungs-
grenzen als Puffer fiir unerwartete Belastungen einplanen. So kénnen bei unerwar-
teten Haushaltsbelastungen nachtréagliche Korrekturen im Haushaltsvollzug (Kiirzun-
gen bei den disponiblen Ausgaben) vermieden werden, die dann gegebenenfalls pro-
zyklisch wirken.
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Roland Dohrn

Neuberechnung des RWI-ISL Containerumschlag-in-
dex: Der Einfluss des chinesischen Neujahrsfestes !

Zusammenfassung: Der RWI/ISL Containerumschlag-index ist ein inzwischen erprob-
ter Friihindikator des Welthandels. Die Ergebnisse fiir Januar und Februar sind allerdings
bisweilen schwierig zu interpretieren, weil chinesische Hdfen ein hohes Gewicht im Index
haben, das zur Saisonbereinigung verwendetete Census X12-Verfahren aber nicht die
Maglichkeit bietet, den saisonalen Einfluss des chinesischen Neujahrsfestes zu beriick-
sichtigen. Hier wird eine Neuschdtzung des saisonbereinigten Index mit dem Census
X13-Verfahren vorgestellt, das diese Maglichkeit bietet. Grundsdtzlich weichen die neuen
Werte nur wenig von den bisherigen Werten ab. Unterschiede zeigen sich vor allem dann,
wenn das chinesische Neujahrsfest spdt beginnt.

Abstract: The RWI/ISL Container throughput-Index is a well proven early indicator of
world trade. The results for January and February, however, are sometimes difficult to
interpret, because Chinese ports influence the indicator strongly, but the Census X12
method applied hitherto did not offer the possibility to separate the seasonal influence of
Chinese New Year. Here a re-calculation of the index is presented that is based on the
Census X13 method, which takes into account Chinese New Year. All in all the new index
dies not deviate substantially from the old version. The differences are more pronounced
in years in which New Year celebrations start late.

Seit dem Jahr 2012 verdéffentlichen das RWI - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung und das Institut fiir Seeverkehrswirtschaft und Logistik, Bremen (ISL) monat-
lich den Containerumschlag-Index. Dieser Indikator fuRt auf der Uberlegung, dass
jede Handelsaktivitat mit einer Transportaktivitdt verbunden ist. Da der internationale
Handel zu einem erheblichen Teil per Seeschiff abgewickelt wird, dabei der Container
als standardisierte Transporteinheit eine gewichtige Rolle spielt, und viele Hafen sehr
friihzeitig iber ihre Umschlagsaktivitdten berichten, ist der Containerumschlag-Index
ein geeigneter Friihindikator des Welthandels und damit der weltwirtschaftlichen Ak-
tivitat, der etwa 20 bis 25 Tage nach Ende eines Monats berechnet werden kann.

1 Der Verfasser dankt Sonke Maatsch fiir hilfreiche Kommentare zu einer friiheren Fassung des
Beitrags und Matthias Kaeding fiir seine Hilfe bei der Implementierung des Censsus X13-Verfahrens.
Korrespondenzadresse: doehrn@rwi-essen.de
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Die Berechnung des Index ist dabei vergleichsweise einfach (Déhrn und Maatsch
2012): Im Rahmen seiner Marktbeobachtung erhebt das ISL fortlaufend Angaben zum
Containerumschlag in internationalen Hafen. Derzeit liegen fiir 82 Héfen, die rund
60% des globalen Containerumschlags tatigen, monatliche Angaben iiber einen lan-
geren Zeitraum bis nahe an den aktuellen Rand vor. Da die umgeschlagenen Contai-
ner in der standardisierten RechengroRe Twenty foot Equivalent Unit (TEU) angegeben
werden, kénnen sie zu einer GesamtgroRe addiert werden. Am aktuellen Rand feh-
lende Angaben fiir einzelne Hafen werden mit Hilfe einfacher Zeitreihenverfahren
geschatzt.

Der so ermittelte Index unterliegt allerdings saisonalen Schwankungen. Um diese
von der konjunkturellen Grundtendenz zu trennen, die mit Blick auf die weltwirt-
schaftliche Aktivitat im Zentrum des Interesses steht, wird der aggregierte Container-
umschlag saisonbereinigt. Dazu wurde bisher das Census X12-ARIMA-Verfahren ver-
wendet. Schwierig zu interpretieren war der so bereinigte Index allerdings in den
Monaten Januar und Februar, in denen er durch das chinesische Neujahrsfest beein-
flusst wird. Wahrend dieses beweglichen und mehrere Tage gefeierten Festes wird
namlich die Aktivitdt in den chinesischen Héfen, die ein hohes Gewicht im Index ha-
ben, deutlich heruntergefahren.z Bei der Saisonbereinigung nach dem Census X12-
Verfahren bestand nicht die Méglichkeit, um den spezifischen Einfluss des chinesi-
schen Neujahrsfestes zu bereinigen. Zwar erkannte auch dieses Verfahren, dass die
Aktivitdt im Februar, also dem Monat, in den das Neujahrsfest liberwiegend fallt,
systematisch niedriger war als in den Monaten davor und danach. Dass dieser Effekt
unterschiedlich groR sein kann, je nachdem ob das Neujahrsfest friih oder spat liegt,
wurde jedoch bei der Bereinigung nicht beriicksichtigt. So begann das Neujahrsfest
im Jahr 2012 bereits am 23. Januar, im Jahr 2015 jedoch erst am 19. Februar.

Die inzwischen vorliegende Weiterentwicklung Census X13 SEATS-ARIMA bietet die
Méglichkeit, den Einfluss des chinesischen Neujahrsfestes bei der Saisonbereinigung
zu beriicksichtigen. Dabei bietet das Verfahren die Option, die Zahl der Tage vor und
nach dem Fest anzugeben, fiir die ein saisonaler Einfluss zu vermuten ist. Das Prob-
lem bei der Wahl dieses Parameters ist, dass man die wahren saisonbereinigten
Werte nicht kennt, womit ein Kriterium fehlt, welche Einstellung zutreffend ist. Es ist
zwar plausibel, dass sich die Wirkungen nicht auf die Feiertage

2 Auch in den Korrespondenzhdfen wirkt sich der Zeitpunkt des chinesischen Neujahrsfestes auf
die monatlichen Umschldge aus, jedoch aufgrund der Transitzeiten der Containerschiffe je nach
Distanz mit unterschiedlichem zeitlichen Versatz, so dass dieser Effekt im Gesamtindex nur schwer
nachzuweisen ist.
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Schaubild 1
Containerumschlag-Index nach unterschiedlichen Saisonbereinigungsverfahren
2007 bis 2017; 1010=100
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Eigene Berechnungen.

beschranken. So diirften zum einen Arbeiten vorgezogen werden, damit die Festtage
arbeitsfrei sind, zum anderen in den Tagen danach liegengebliebene Arbeiten nach-
geholt werden. Wie viele Tage dies betrifft, ist aber schwer zu sagen. Bei den hier
vorgestellten Rechnungen wurden 10 Tage unterstellt.

Schaubild 1 zeigt die Entwicklung des saisonbereinigten Containerumschlag-Index
nach dem bisherigen und dem neuen Saisonbereinigungsverfahren. Ein wichtiges
Ergebnis des Vergleichs ist, dass durch den Wechsel des Verfahrens die Geschichte
nicht neu geschrieben wird. Die Korrelation zwischen beiden Indizes betragt im Ni-
veau 0,998 und auf der Ebene erster Verdnderungen, die Hinweise auf Anderungen
der konjunkturellen Dynamik geben, immerhin noch 0,892.

Die mit Abstand groRte Abweichung gibt es im Februar 2007 und im Februar 2015,
in denen der neue Index um 2,3 bzw. 2,2 Punkte unter dem alten liegt. Dies sind die
beiden Jahre im Untersuchungszeitraum, in denen das Neujahrsfest am spétesten
(18. bzw. 19. Februar) begann. Dass der Effekt dann am groRten ist, weist darauf hin,
dass viele der vorgezogenen Arbeiten ebenfalls im Februar erledigt werden konnten,
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dies aber nach dem alten Verfahren als bessere Konjunktur interpretiert wurde.s Das
neue Verfahren identifiziert den deutlichen Anstieg in beiden Monaten zum Teil als
saisonalen Effekt, und der saisonbereinigte Index steigt jeweils nur wenig.

Der Vergleich der Ergebnisse beider Saisonbereinigungen zeigt auch, dass die sich
die Unterschiede nicht auf die Monate Januar und Februar beschranken, sondern
dass die bereinigten Daten auch in anderen Monate bisweilen starker voneinander
abweichen. Dies hangt damit zusammen, dass jede Anderung der Einstellungspara-
meter eines Saisonbereinigungsverfahrens zu einer abweichenden Trennung von
Trend, Saison und irreguldrer Komponente fiihrt.

Alles in allem dndert sich der grundsatzliche Verlauf des Containerumschlag-Index
durch den Wechsel des Saisonbereinigungsverfahrens aber wenig. Allerdings diirfte
die konjunkturelle Grundtendenz insbesondere in den Jahren besser charakterisiert
werden, in denen das Neujahrsfest auRergewohnlich spét liegt. Dies diirfte beispiels-
weise 2018 erneut der Fall sein, wenn das Jahr des Hundes erst am 16. Februar be-
ginnt.
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3 Andiesem Ergebnis dndert sich wenig, wenn man das Zeitfenster verdindert, in dem eine Wir-
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