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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Leichte Belebung der internationalen Konjunktur!

Kurzfassung

Die weltwirtschaftlichen Perspektiven haben sich seit Anfang dieses Jahres weiter auf-
gehellt. Insbesondere scheint sich die verstirkte Ausweitung des Welthandels, die sich
gegen Ende 2016 angedeutet hatte, in den vergangenen Monaten fortgesetzt zu haben.
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ging die Belebung des AuBenhandels mit ei-
nem Anstieg der privaten Investitionen einher. Auch in den Schwellenldndern diirfte die
Belebung des AuRenhandels in Verbindung mit der stirkeren Ausweitung der Industrie-
produktion stehen. Zudem profitieren die Rohstoffe exportierenden Linder inzwischen
wieder von steigenden Exporterlosen.

Die Geldpolitik wird ihren Expansionsgrad trotz steigender Inflation und zunehmender
Kapazititsauslastung voraussichtlich nicht wesentlich verringern. Von der Finanzpolitik
sind im Prognosezeitraum keine deutlichen Impulse fiir die realwirtschaftliche Entwick-
lung zu erwarten. Zwar gibt es in den USA Pline, durch Steuersenkungen und héhere
offentliche Investitionen die gesamtwirtschaftliche Expansion zu stdrken. Angesichts
weitgehend ausgelasteter Kapazititen diirften die realwirtschaftlichen Effekte allerdings
gering sein.

Stimmungsindikatoren weisen darauf hin, dass diese Belebung wohl vorerst anhiilt.
Damit diirfte auch im weiteren Prognosezeitraum das Verarbeitende Gewerbe etwas stdr-
ker zur weltwirtschaftlichen Erholung beitragen als bisher. Die in einigen grofen Volks-
wirtschaften bereits hoch ausgelasteten Kapazititen stehen allerdings einer stdrkeren
Belebung der Weltwirtschaft entgegen. Belastend wirkt auch die anhaltende Unsicher-
heit beziiglich des kiinftigen wirtschaftspolitischen Kurses der USA, des Verlaufs der Ver-
handlungen iiber den Austritt GroSbritanniens aus der EU und der weiter ungeldsten
Schuldenkrise im Euro-Raum. Auch der aufkeimende Protektionismus diirfte die Investi-
tionstdtigkeit und damit den Produktivititsfortschritt und das Wirtschaftswachstum
dimpfen. Insgesamt erwarten wir, dass die weltwirtschaftliche Produktion (gewichtet mit
Dollar-Wechselkursen) in diesem Jahr um 3,1% und im kommenden Jahr um 3,2% aus-
geweitet wird.

1 Abgeschlossen am 14.3.2017. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin des Instituts fiir
héhere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Martin Baumgadrtner fiir die Mitarbeit.
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Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2016 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2016 2017° 2018°P

Bruttoinlandsproduktt

Euro-Raum 1.7 1.7 1.7
GroRbritannien 1.8 2.0 1.6
USA 1.6 2.3 2.2
Japan 1.0 1.0 0.9
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1.7 2.0 1.9
Verbraucherpreise
Euro-Raum 0.3 1.5 1.4
GrolRbritannien 0,7 2.5 2.4
USA 1.3 2.5 2.6
Japan -0.1 0.8 1.0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 0.8 1.8 1.9
Weltwirtschaftliche Produktion?
In Kaufkraftparitaten 3,3 3,6 3,8
in Markt-Wechselkursen 2,7 3,1 3,2
Welthandel3 1,2 3,2 3,4
Rohélpreis (Brent, $/b)# 44,0 54,3 55,2
Dollarkurs ($/€)% 1,11 1,06 1,06

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat, des CPB und nationa-
len Statistikimtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht
prognostizierten Linder. - 3Bis 2016: Angaben des CPB. - 4Jahresdurchschnitte.

Das groRte Risiko fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung geht derzeit von dem zukiinf-
tigen Kurs der US-Wirtschaftspolitik aus. Negative Effekte auf die Weltwirtschaft wdiren
zu erwarten, wenn es zu einer deutlichen Einschrinkung der amerikanischen Importe
kdme. Allerdings wurden im US-Wahlkampf auch expansive fiskalpolitische MaBnahmen
angekiindigt. Sollten diese rasch beschlossen werden, ist es nicht auszuschlielen, dass
sich die Konjunktur in den USA stdrker belebt als im Basisszenario unterstellt. Bereits
ohne diese zusitzlichen Impulse besteht derzeit auch das Risiko, dass die Inflationsraten
deutlich iiber die mittelfristigen Zielwerte der Notenbanken hinausschiefRen.

Summary

Global economic prospects have further brightened at the beginning of the year. In
particular, world trade has continued to increase more strongly. In advanced economies
private investment has benefited from the upswing in external trade. The upturn in
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International Forecast
2016 to 2018; changes over the previous year, %

2016 2017f 2018f

Gross Domestic Product?

Euro area 1.7 1.7 1.7
United Kingdom 1.8 2.0 1.6
USA 1.6 2.3 2.2
Japan 1.0 1.0 0.9
Advanced Economies 1.7 2.0 1.9
Consumer Prices
Euro area 0.3 1.5 1.4
United Kingdom 0.7 2.5 2.4
USA 1.3 2.5 2.6
Japan -0.1 0.8 1.0
Advanced Economies 0.8 1.8 1.9
World Output?
based on Purchasing Power Parities 3.3 3.6 3.8
based on market exchange rates 2.7 3.1 3.2
World trade3 1.2 3.2 3.4
QOil price (Brent, $/b)* 44,0 54.3 55.2
Exchange rate ($/€)* 1.11 1.06 1.06

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. -In con-
stant prices. - 2Weighted average of the countries forecasted in this report - 3Until 2016: CPB
data. - % Annual averages.

industrial production in emerging markets is also likely to be driven by increased global
demand. Moreover, commodity exporting countries benefited again from an increase in
prices for raw materials.

Monetary policy will not tighten its expansionary course despite increases in inflation
and capacity utilization. Fiscal policy is not expected to provide additional stimuli for the
real economy. Even though the US government plans to strengthen the economy by cut-
ting taxes by increasing public investment, we expect small effects of these programs for
real economic growth given that capacities seem to be almost fully utilized.

Sentiment indicators suggest that the global economy's upswing will continue in the
next few months. Hence, manufacturing is likely to contribute more strongly to global
recovery over the forecast horizon. However, high capacity utilization in many major
economies reduces the potential for a surge in global economic growth. Moreover, un-
certainty with respect to the future direction of the US economic policy and Brexit nego-
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tiations as well as the still unresolved debt crises in the Euro area impede growth pro-
spects. Furthermore, rising protectionism will curb investment activity and therefore sub-
due improvements in productivity and economic growth. We expect global production
(based on Dollar exchange rates) to expand by 3.1 percent this year and by 3.2 percent in
2018.

The uncertainty about future policies of the US administration poses a considerable
downside risk for the global economy. A significant reduction in US imports would neg-
atively affect global economic growth prospects. However, if expansionary fiscal pro-
grams promised during the election campaign are implemented more quickly than ex-
pected, the US economy might in fact expand more quickly than in the base scenario.
Even without further stimuli, inflation may rise above central banks' medium-term target
levels, though.

1. Uberblick

Die weltwirtschaftlichen Perspektiven haben sich seit Anfang dieses Jahres weiter
aufgehellt. Insbesondere scheint sich die Belebung des Welthandels, die sich gegen
Ende 2016 angedeutet hatte, in den vergangenen Monaten gefestigt zu haben (Schau-
bild 1). Besonders deutlich war die Industrieproduktion zum Ende des vergangenen
Jahres gestiegen. Seit der Finanzkrise waren vor allem die Dienstleistungen ausge-
weitet worden. Die Zunahme des AuRBenhandels ist in den Schwellenldandern sogar
etwas starker ausgepragt als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Da aber in
vielen Landern Exporte und Importe in dhnlichem Umfang ausgeweitet wurden, blie-
ben die Effekte auf die Produktion relativ gering.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ging die Belebung des AuRenhandels
mit einem Anstieg der privaten Investitionen einher. Dagegen biiRte der private Kon-
sum an Dynamik ein. Ein starkerer Anstieg der privaten Investitionen ist in dieser
Landergruppe eine wichtige Voraussetzung fiir eine weitere Erhohung der konjunk-
turellen Dynamik. Da in vielen dieser Lander - allen voran in den USA, in Japan und
in Deutschland - die gesamtwirtschaftlichen Kapazititen gut ausgelastet sind, wiir-
den mehr Investitionen die Voraussetzungen fiir einen spannungsfreien Aufschwung
schaffen. Zum einen fiihren sie zu einer Ausweitung des Kapitalstocks und somit der
Produktionsmaglichkeiten. Zum anderen lassen sich durch hohere Investitionen Pro-
duktivitatssteigerungen realisieren, da ein nicht unbedeutender Teil der Innovatio-
nen zu Qualitatssteigerungen insbesondere bei Investitionsgiitern fiihrt.
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Schaubild 1
Welthandel und Weltindustrieproduktion
Januar 2014 bis Dezember 2016
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Angaben des Centraal Planbureau (CPB)

Auch in den Schwellenldndern diirfte die Belebung des AuRenhandels in Verbin-
dung mit der verstarkten Zunahme der Industrieproduktion stehen. Zudem profitie-
ren die Rohstoffe exportierenden Lander inzwischen wieder von steigenden Export-
erlosen. Insbesondere seit dem Ende des vergangenen Jahres sind die Preise vieler
Rohstoffe gestiegen. Nicht nur Rohdl sondern auch viele Metalle haben sich spiirbar
verteuert, und die Preise einiger Agrarrohstoffe tendieren ebenfalls nach oben. Die
Griinde dafiir sind vielféltig. Bei Rohdl und einigen Metallen diirfte die Begrenzung
des Angebots eine nicht unerhebliche Rolle spielen. Aber auch die weltweit gestie-
gene Rohstoffnachfrage diirfte einen Beitrag leisten.

Die deutliche Verteuerung von Rohdl und anderen Rohstoffen hat inzwischen den
Preisdruck vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erhdht. In diesen
Landern verbessert zudem die steigende Kapazitdtsauslastung die Moglichkeit, Kos-
tensteigerungen an die Verbraucher weiter zu geben. Dies lasst erwarten, dass sich
auch der Lohnanstieg im Prognosezeitraum verstarken wird. Bisher bewegen sich
die Inflationsraten in den USA und im Euro-Raum aber noch in der N&he der von den
Notenbanken mittelfristig angestrebten Zielraten, in Japan sogar deutlich darunter.

Bisher hat die Geldpolitik auf die anziehende Inflation und die steigende Kapazi-
tatsauslastung noch nicht deutlich reagiert. Zwar hat die Notenbank in den USA im
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Dezember die Zinsen ein weiteres Mal erhdht. Sie blieb damit ihrem Kurs einer all-
mahlichen geldpolitischen Straffung treu. Sie kdnnte allerdings die geldpolitischen
Ziigel starker anziehen, wenn die Finanzpolitik im Prognosezeitraum deutlich expan-
siver ausgerichtet werden sollte. Im Euro-Raum zeichnet sich bisher keine Abkehr
von dem bisherigen Kurs ab, obwohl auch hier die Teuerung spiirbar zugenommen
hat. Auch in den Schwellenlandern hat sich die Ausrichtung der Geldpolitik bisher
nicht gedndert, und angesichts der nur allméhlichen konjunkturellen Belebung ist
auch vorerst nicht mit einer geldpolitischen Straffung zu rechnen.

Von der Finanzpolitik sind im Prognosezeitraum keine deutlichen Impulse fiir die
realwirtschaftliche Entwicklung zu erwarten. Zwar gibt es in den USA Pléne, durch
Steuersenkungen und hdhere 6ffentliche Investitionen die gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion zu starken. Angesichts weitgehend ausgelasteter Kapazitaten diirften die re-
alwirtschaftlichen Effekte allerdings gering sein. In Japan wird zwar weiterhin ver-
sucht, durch fiskalpolitische MaRnahmen die realwirtschaftliche Expansion iiber dem
Anstieg des Produktionspotenzials zu halten; aber hier diirften die Wirkungen eben-
falls gering sein. Lediglich in Schwellenlédndern, die wie China noch finanzpolitische
Spielrdume haben, sind Impulse fiir die Realwirtschaft zu erwarten.

Die Aussicht, dass die konjunkturstiitzenden wirtschaftspolitischen MaRnahmen
fortgesetzt und im Falle der USA die Finanzpolitik sogar expansiver werden kdnnten,
hat zu einer Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Perspektiven beigetragen.
Auch deshalb diirften die Aktienkurse in den USA und in einigen anderen Volkswirt-
schaften Hochststande erreicht haben. Andere Indikatoren, wie der Economic Policy
Uncertainty Index, weisen aber darauf hin, dass eine hohe Unsicherheit beziiglich des
zukiinftigen wirtschaftspolitischen Kurses besteht.

1.2. Ausblick

Mit der jiingsten Ausweitung von Exporten und Investitionen haben sich zwei ge-
samtwirtschaftliche Nachfragekomponenten belebt, die in der Vergangenheit zu der
anhaltenden Schwaéche der weltwirtschaftlichen Erholung beigetragen haben. Indi-
katoren wie der globale Einkaufsmanager Index und die Auftragseingénge sprechen
dafiir, dass diese Belebung wohl vorerst anhalt. Damit diirfte auch im weiteren Prog-
nosezeitraum das Verarbeitende Gewerbe etwas starker zur weltwirtschaftlichen Er-
holung beitragen als bisher.

Die in einigen groRen Volkswirtschaften bereits hoch ausgelasteten Kapazitdten
stehen allerdings einer starkeren Belebung der Weltwirtschaft entgegen. Vielmehr
ist zu erwarten, dass in diesen Landern weitere Nachfrageimpulse zu einem nicht




1. Uberblick

Schaubild 2
Nicht-tarifaren Handelshemmnisse
1996 bis 2016; Neu eingefiihrte abziiglich abgeschaffter Handelshemmnisse pro Jahr
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unerheblichen Teil zu Preissteigerungen und kaum zu einer Ausweitung der realen
Produktion fiihren. Belastend wirkt auch die anhaltende Unsicherheit beziiglich des
kiinftigen wirtschaftspolitischen Kurses der USA, des Verlaufs der Verhandlungen
liber den Austritt GroRbritanniens aus der EU und der weiter ungeldste Schuldenkrise
im Euro-Raum. Auch der aufkeimende Protektionismus diirfte die Investitionstatig-
keit und damit den Produktivitatsfortschritt sowie das Wirtschaftswachstum dampfen.
So gehen derzeit keine Impulse von internationalen Handelsabkommen aus. Die
Doha-Runde konnte bisher nicht zu einem Abschluss gebracht werden. Auch werden
seit der Finanzkrise wieder verstarkt nicht-tarifaire Handelshemmnisse eingefiihrt
(Schaubild 2).

Vor diesem Hintergrund diirfte sich der Welthandel nur moderat beleben. Impulse
gehen wohl vor allem von den Schwellenlédndern aus. Inshesondere in den rohstoff-
exportierenden Landern, wie Russland oder einigen Lander Lateinamerikas, diirfte
sich die Konjunktur im Prognosezeitraum stabilisieren. Die Folgen der Wachstums-
verlangsamung in China, die im Zuge des wirtschaftlichen Strukturwandels zu er-
warten ist, diirfte durch eine hohere Exportnachfrage anderer Schwellenlédnder ab-
gefedert werden.
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Insgesamt erwarten wir, dass die weltwirtschaftliche Produktion (gewichtet mit
Dollar Wechselkursen) in diesem Jahr um 3,1% und im kommenden Jahr um 3,2%
ausgeweitet wird. Die Expansion diirfte dabei etwas starker als zuletzt von der Gii-
terproduktion getragen werden, weshalb der Welthandel wohl wieder etwas kréfti-
ger zulegen wird als die Weltproduktion. Daher ist zu erwarten, dass der Welthandel
in diesem Jahr um 3,2% und im kommenden Jahr um 3,4% zunimmt.

Das derzeit groRte Risiko fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung geht wohl von dem
zukiinftigen Kurs der Wirtschaftspolitik in den USA aus. Erhebliche negative Effekte
auf die Weltwirtschaft sind zu erwarten, wenn es - wie im Wahlkampf angekiindigt
- zu einer deutlichen Einschréankung der amerikanischen Importe kdme. Dies wiirde
mit hoher Wahrscheinlichkeit zu protektionistischen GegenmalRnahmen und damit
zu einem Riickschritt in der weltwirtschaftlichen Integration fiihren, mit negativen
Wirkungen auf den Wohlstand in allen Landern.

Allerdings wurden im US-Wahlkampf auch expansive fiskalpolitische Malknahmen
angekiindigt. Sollten diese beschlossen werden, ist es nicht auszuschlieRen, dass die
Konjunktur in den USA stérker aufwérts gerichtet sein wird als im Basisszenario un-
terstellt. Dieses Szenario geht jedoch mit dem erhdhten Risiko einer konjunkturellen
Uberhitzung einher.

Bereits ohne diese zusatzlichen Impulse besteht zudem derzeit das Risiko, dass die
Inflationsraten deutlich iiber die mittelfristigen Zielwerte der Notenbanken hinaus-
schielRen. Sollte dies die Inflationserwartungen entankern, wére eine kréftige Reak-
tion der Geldpolitik mit starken realwirtschaftlichen Effekten notwendig.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1. Weitere Erholung in den USA, aber wirtschaftspolitische Unwagbarkeiten

In den USA expandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion zum Jahresende 2016
mit einer annualisierten Rate von 1,9%. Dies entspricht in etwa dem Durchschnitt der
vergangenen fiinf Jahre und dem derzeitigen Wachstum des Produktionspotenzials.
Das deutlich hohere Expansionstempo des dritten Quartals war nicht zuletzt auf eine
auBergewdhnlich kraftige Ausweitung der Exporte zuriickzufiihren. Diese gingen al-
lerdings im vierten Quartal wieder zuriick, womit sich die schwache Grundtendenz
fortsetzte. Getragen wird die Erholung der US-Wirtschaft nach wie vor von der Bin-
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nennachfrage. Zwar haben sich die Zuwachsraten des privaten Konsums in der zwei-
ten Jahreshalfte auch wohl aufgrund der wieder anziehenden Inflation etwas abge-
schwacht. Dafiir wurden zum Jahresende die Investitionen, vor allem die Bauinvesti-
tionen wieder kréftiger ausgeweitet.

Auch wenn die konjunkturelle Erholung bisher wenig dynamisch war, sind die Ka-
pazitaten inzwischen wohl weitgehend ausgelastet. Die Arbeitslosenquote ist zwar in
den vergangenen Monaten leicht auf 4,8% im Januar gestiegen. Damit liegt sie aber
bereits seit fast einem Jahr in der Bandbreite von & bis 5%, die die US-Notenbank
(Fed) als die langfristig normale Arbeitslosenquote ansieht.

Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass sich der Preisauftrieb inzwischen
deutlich verstarkt hat. Diese Tendenz war im vergangenen Jahr von den Effekten des
gesunkenen Olpreises iiberlagert worden. Die Inflationsrate ohne die Preise fiir Nah-
rungsmittel und Energie bewegt sich schon seit einiger Zeit bei Werten iiber 2%. Die
allgemeine Inflationsrate ist dagegen erst durch den auslaufenden Basiseffekt des
Olpreises auf 2,5% im Januar gestiegen.

Aufgrund der positiven Produktionsliicke und der anziehenden Teuerung ist zu er-
warten, dass die Fed die Zinsen im Prognosezeitraum deutlich anheben wird. Ledig-
lich die von der Federal Reserve Bank of Cleveland berechneten Inflationserwartungen,
die nach wie vor Werte von unter zwei Prozent aufweisen, konnten dafiir sprechen,
dass sich die Fed mit Zinserhéhungen weiterhin zuriickhalt. Der weitere Kurs der
Geldpolitik diirfte aber auch von der kiinftigen Finanzpolitik abhangen.

Der neue Prasident hat eine Reihe von MaBnahmen angekiindigt, die zu einer deut-
lich starker expansiv ausgerichteten Finanzpolitik fiithren wiirden. Die MaRnahmen
umfassen eine Ausweitung des Wehretats und andere 6ffentliche Investitionen, aber
auch eine Reform des Steuersystems. Geplant ist in diesem Zusammenhang eine
deutliche Senkung der Steuersatze bei einer gleichzeitigen Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage z.B. durch die Reduzierung von Ausnahmetatbestdanden (Nunn et al.
2016). Auch bei der Korperschaftssteuer ist eine Senkung der Satze vorgesehen.

Bemerkenswert und mit erheblichen Konsequenzen fiir das Ausland verbunden ist
allerdings die Idee, vom Ursprungslandprinzip zum Bestimmungslandprinzip zu
wechseln. Durch einen sog. Grenzausgleich wiirden in Zukunft Importe, auch Vor-
produkte, der Besteuerung unterworfen, wahrend Exporte in Zukunft freigestellt wa-
ren. Damit wiirde bei der Unternehmensbesteuerung das gleiche Prinzip wie bei der
Umsatzbesteuerung, also beim Konsum, etabliert. Durch diese Umstellung wiirde die
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

2016 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreiser  Arbeitslosenquote?

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in in %
2016 20170 2018 2016 20170 2018» 2016 20177 2018
Euro-Raums 1,7 1,7 1,7 03 1,5 14 101 96 93
GroRbritannien 1,8 2,0 1,6 0,7 2,5 2,4 4,8 5,0 5,1
Schweden 3,1 2,9 2,9 1,1 1,2 1,0 7,0 6,8 6,6
Dénemark 1,1 1,8 1,2 0,0 0,9 1,1 6,2 6,3 6,3
Neue EU-Lénder* 3,0 3,2 3,2 -0,2 1,7 1,9 7,2 84 83
EU 1,9 1,9 1,8 0,5 1,6 1,6 8,7 84 8,2
Schweiz 1,3 1,0 1,6 -0,4 1,0 1,0 3,3 3,2 3,2
Norwegen 0,9 1,3 1,6 3,9 2,5 2,0 4,7 4,7 4,8
Europas 1,6 1,7 1,6 0,4 1,4 1,4 7.9 7,6 7.4
USA 1,6 2,3 2,2 1,3 2,5 2,6 4,9 4,7 4,6
Japan 1,0 1,0 09 -0,1 0,8 1,0 3,1 3,0 3,0
Kanada 1,46 2,1 1,9 1,4 1,9 1,8 7,0 6,9 7,0
Insgesamts 1,7 2,0 1,9 0,8 1,8 1,9 6,6 6,4 6,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - Westeuropa (aulRer
Schweiz) harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Fiir Details siehe Tabelle 7.
4Fiir Details vgl. Tabelle 7. - 5Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von
2015 gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. - PEigene Prognose.

inlandische Produktion durch die Verwendung importierter Vorprodukte verteuert.
Allerdings ware durch die Umstellung mit einer Reaktion des Wechselkurses zu rech-
nen, die zumindest einen Teil der Kostenerhéhung ausgleichen kdnnte (Pomerleau
2017).

Nimmt man die geplanten MaRnahmen zusammen, diirfte sich ein leichter Riick-
gang der Steuereinnahmen ergeben. Dementsprechend diirfte das Defizit des Bun-
deshaushalts wieder groRer werden. Angesichts der bereits guten Auslastung der
Produktionskapazitaten sind von diesen MaRnahmen allerdings keine spiirbaren re-
alwirtschaftlichen Effekte zu erwarten (Auerbach und Gorodnichenko 2013). Stattdes-
sen konnten sie die Inflation weiter anheizen, so dass die Geldpolitik ihren Kurs ra-
scher straffen miisste als ohne die fiskalpolitischen MaRnahmen. Wann freilich die
Steuerpldne umgesetzt werden, ldsst sich derzeit nicht sagen. Viele andere im Wahl-
kampf angekiindigte MaRnahmen sind noch weniger konkret. Insgesamt ist deshalb
die Unsicherheit, was die zukiinftige Wirtschaftspolitik angeht, hoch, und dies diirfte
eine ganze Weile so bleiben.
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Alles in allem erwarten wir, dass die Produktion in dem zuletzt beobachteten Tempo
ausgeweitet wird. Angesichts des hohen Beschéftigungsstandes diirfte der private
Konsum weiterhin die gesamtwirtschaftliche Aktivitat stiitzen. Die Entwicklung der
Investitionen diirfte dagegen in starkerem MaRe von dem kiinftigen wirtschaftspoli-
tischen Kurs der Administration Trump abhédngen. Zwar geht eine Ausweitung der
offentlichen Investitionen oft mit einem Anstieg der privaten Investitionen einher
(crowding-in). Sollte diese aber zu einer geldpolitischen Reaktion fiihren, konnte es
auch zu einer Verdrangung der privaten Investitionen kommen (crowding-out). Letz-
tes ist in der jetzigen konjunkturellen Situation der wahrscheinlichere Fall.

In dieser Prognose gehen wir vom finanzpolitischen Status Quo aus, d.h. die ange-
kiindigte Steuerreform tritt nicht im Prognosezeitraum in Kraft und es kommt zu kei-
nen finanzpolitischen MaBnahmen. In diesem Fall ist eine weiterhin leichte Belebung
der privaten Investitionen zu erwarten. Die Exporte diirften sich dagegen nur leicht
erholen. Die zu erwartenden Zinserhhungen werden einen weiteren Aufwertungs-
druck auf den Dollar ausiiben. Insgesamt erwarten wir, dass das BIP in diesem Jahr
um 2,3% und im kommenden Jahr um 2,2% ausgeweitet wird. Die Inflation diirfte im
Prognosezeitraum {iber dem Zielwert der Fed liegen, sich aber auch aufgrund der zu
erwartenden Zinserh6hungen leicht abschwéachen.

2.2. Expansion entlang eines flachen Potenzialpfades in Japan

Die Konjunktur in Japan verlor zum Ende des Jahres 2016 weiter an Schwung. Die
Abschwdchung geht vor allem von der Binnennachfrage aus. So stagnierte die 6f-
fentliche Nachfrage in der zweiten Jahreshalfte, obwohl im August weitere Malnah-
men zur Stimulierung der Wirtschaft beschlossen wurden. Der private Konsum, der
sich bisher robust entwickelt hatte, stagnierte zum |ahresende ebenfalls. Dagegen
wurden die Investitionen etwas ziigiger ausgeweitet. Im Gegensatz zur Binnennach-
frage tragt der AuRenbeitrag bereits seit ldngerer Zeit deutlich zur gesamtwirtschaft-
lichen Expansion bei. So wurden die Exporte in der zweiten Jahreshélfte - auch be-
giinstigt durch die kraftige Abwertung des Yen - wieder starker ausgeweitet; gleich-
zeitig zogen aber auch die Importe wieder etwas an.

Die konjunkturelle Abschwéchung hat dazu gefiihrt, dass die Ausweitung der Pro-
duktion in etwa dem Potenzialwachstum entspricht. Unserer Schatzung nach diirfte
das Produktionspotenzial im Prognosezeitraum um 0,8% pro Jahr ausgeweitet wer-
den, die japanische Notenbank schatzt das Potenzialwachstum mit 0,5% sogar noch
niedriger ein (Bank of Japan 2017). In beiden Féllen jedoch diirfte die Produktionslii-
cke inzwischen positiv sein. Entsprechend hoch ist der Beschaftigungsstand, und die
Arbeitslosenquote ist mit 3,0% im Januar auf einem sehr niedrigen Niveau.
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Die hohe Auslastung der Produktionskapazitdten hat aber bislang keine Auswir-
kungen auf die Inflation. Zwar sind die Preise im Vorjahresvergleich in den vergan-
genen Monaten wieder etwas starker gestiegen. Dies ist aber vor allem auf die Ver-
teuerung von Energie zuriickzufiihren. Die Kerninflation (Preisindex ohne Energie
und Nahrungsmittel) hat sich in den vergangenen Monaten wieder deutlich abge-
schwacht.

Damit hat die Erwartung, dass die Teuerung in Japan sich nun allmahlich auf das
Ziel der Notenbank von zwei Prozent zubewegt, erneut einen Dampfer erhalten. Um
dieses Ziel zu erreichen, hatte die Bank von Japan im September 2016 ihr geldpoliti-
sches Instrumentarium erweitert (Bank of Japan 2016). Kern ist dabei die Einfiihrung
eines Zielwerts fiir die Kapitalmarktrenditen. Danach soll das Volumen der Anleihe-
kdufe so dimensioniert werden, dass sich am Kapitalmarkt eine Rendite von null Pro-
zent einstellt. Der Kurzfristzins wurde bei -0,1% belassen. Gleichzeitig versichert die
Notenbank, dass sie die Ausweitung der Geldbasis fortsetzen wird, bis die Inflation
den Zielwert iiberschreitet. Damit soll erreicht werden, dass die Inflationserwartun-
gen und damit auch die tatsachliche Inflation friiher steigen.

Auch die Finanzpolitik bleibt trotz einer inzwischen wohl positiven Produktionsliicke
expansiv ausgerichtet. So ist damit zu rechnen, dass bisher erst der kleinere Teil der
im August 2016 beschlossenen MaBnahmen umgesetzt wurde. Fiir die kommenden
Monate sind daher weitere Impulse zu erwarten, die angesichts weitgehend ausge-
lasteter Kapazitdten aber kaum realwirtschaftliche Effekte haben diirften. Zwar wa-
ren in der derzeitigen Situation Wirkungen auf die Preise wirtschaftspolitisch wohl
erwiinscht. Aber angesichts des Volumens der Malknahmen diirften sich diese in
Grenzen halten, und sie waren ohnehin nur voriibergehend. Lediglich das Staatsde-
fizit diirfte dabei weiter steigen.

Fiir den Prognosezeitraum ist zu erwarten, dass die Belebung der Exporte anhalt.
Dies diirfte auch die Binnenwirtschaft stiitzen. Angesichts der ausgelasteten Kapazi-
taten zeichnet sich nicht ab, dass sich das Expansionstempo wesentlich beschleunigt.
Insbesondere die Investitionen diirften sich angesichts der begrenzten inldndischen
Absatzmoglichkeiten und der international herrschenden Unsicherheit nicht deutlich
beleben. Aus diesem Grund ist zu erwarten, dass das BIP im Prognosezeitraum mit
dhnlichen Raten ausgeweitet wird wie im vergangenen Jahr. Dabei diirfte die Teue-
rung mit 0,8% (2017) und 1,0% (2018) hoher sein als in den Jahren zuvor, aber die
Zielrate der japanischen Notenbank weiterhin deutlich unterschreiten.

2.3. Stabilisierung des Expansionstempos in China

Die chinesische Wirtschaft zeigt sich derzeit in einer robusten Verfassung. Zwar ha-
ben sich die Zuwachsraten des BIP im Verlauf der zweiten Jahreshalfte 2016 etwas




2. Die Regionen im Einzelnen

abgeschwacht, lag aber leicht iiber der im Fiinfjahresplan formulierten Zielvorgabe
von jahresdurchschnittlich 6,5% fiir die Jahre 2016-20. Dabei wurde der private Kon-
sum weiterhin deutlich ausgeweitet. Vor allem die Einzelhandelsumsétze stiegen
kraftig, worin sich auch spiegeln diirfte, dass Autokdufe bis Ende 2016 von der Um-
satzsteuer ausgenommen waren und deshalb Kiufe ins Jahr 2016 vorgezogen wur-
den. Dem entsprechend ist hier zu Beginn des Jahres mit einem Dampfer zu rechnen.
Die Exporte entwickeln sich weiterhin relativ schwach. Dariiber hinaus ist zu erwar-
ten, dass die Effekte der fiskalpolitischen Stimulierung, die in der ersten Jahreshalfte
durchgefiihrt wurden, nun allmahlich nachlassen.

Dass die Expansion stabil blieb, diirfte auch auf die weiterhin lockere Geldpolitik
zuriickzufiihren sein. So hielt die Zentralbank den Leitzins niedrig und hat damit das
Kreditwachstum weiter angefacht. Der niedrige Zins war allerdings mit starken Ka-
pitalabfliissen verbunden. Die Zentralbank hat den daraus resultierenden Abwer-
tungsdruck auf den Renminbi nur zum Teil durch Devisenverkaufe abgefedert. So hat
er zwischen Juli und Dezember 2016 gut 3% gegeniiber dem US-Dollar verloren. Auf-
grund der stabilen Konjunktur und der zunehmenden Gefahr einer Uberhitzung am
Kreditmarkt ist fiir den Prognosezeitraum mit einer Straffung der Geldpolitik zu rech-
nen. Erstes Indiz dafiir sind die Zinserhohungen fiir Repurchasing operations (Repos)
im Februar, einer wichtigen LeitgroRe fiir den kurzfristigen Interbankenzinssatz. Der
Reminbi hat sich dadurch zu Jahresbeginn wieder stabilisiert.

Die Verbesserung der Stimmungsindikatoren ldsst erwarten, dass sich das Expan-
sionstempo zu Beginn dieses Jahres wieder erhéht haben diirfte. So liegt der Ein-
kaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe seit August 2016 wieder iiber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten und ist zum Jahresende nochmal deutlich ge-
stiegen. Auch der Index fiir den Dienstleistungssektor ist seit der Jahresmitte 2016
aufwaérts gerichtet. Er erreichte im November mit 54,7 Punkten ein 28-Monatshoch
und lag im Februar mit 54,2 Punkten nur leicht darunter. Zudem blicken die Verbrau-
cher, nach einem kurzen Riicksetzer im Sommer, wieder deutlich optimistischer in
die Zukunft. Gleichwohl diirfte sich das Expansionstempo im Zuge der Umstellung
des chinesischen Wirtschaftsmodells weiter reduzieren. Dazu tragt auch der demo-
grafisch bedingte Riickgang der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter bei. Daher
wird die Fiskalpolitik wohl 2017 expansiv bleiben. Zudem diirfte die Kommunistische
Partei im Vorfeld des im November stattfindenden Parteikongresses auf gute Wirt-
schaftsdaten achten. Alles in allem, erwarten wir, dass die chinesische Volkswirt-
schaft im Jahr 2017 um 6,5% zulegt. 2018 diirfte das Wachstum mit 6,0% etwas ge-
ringer ausfallen.

Allerdings besteht weiterhin das Risiko einer ,harten Landung” der chinesischen
Wirtschaft. Insbesondere die hohe Verschuldung des Unternehmenssektors, speziell
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der Staatsunternehmen birgt Gefahren. Aber auch die aus der expansiven Fiskalpo-
litik resultierende zunehmende 6ffentliche Verschuldung, insbesondere der Lokalre-
gierungen ist problematisch, da ihr wohl kein entsprechender Anstieg eines produk-
tiven offentlichen Kapitalstocks gegeniibersteht. So deuten Studien (z.B. Ansar et al.,
2016) darauf hin, dass sich viele Infrastrukturprojekte volkswirtschaftlich nicht aus-
zahlen werden. Dariiber hinaus konnte sich ein zunehmend protektionistischer Kurs
der USA nicht zuletzt gegen Einfuhren aus China richten und damit das sich ohnehin
verlangsamende chinesische Exportwachstum weiter schwachen.

2.4. Leichte Beschleunigung des Expansionstempos in den Schwellenlandern

In Indien expandierte die Wirtschaft im zweiten Halbjahr 2016 mit hohen Raten.
Starkster Treiber der Konjunktur war weiterhin der private Konsum. Impulse kamen
zudem auch vom Staatskonsum. Die Investitionen wurden im vergangenen Halbjahr
dagegen nur maRig ausgeweitet. Dampfend wirkte zuletzt der AuBenhandel, da die
Importe zum Jahresende 2016 kraftig zugelegt haben. Aufgrund einer Bargeldreform
im November hat die Konjunktur zum Jahresende an Schwung verloren. Zur Bekamp-
fung der Korruption und Steuerhinterziehung hatte die Regierung iiber Nacht die
beiden groBten Geldscheine des Landes, welche iiber 80% der im Umlauf befindli-
chen Geldmenge ausmachen, fiir ungiiltig erklért. Da nicht geniigend neue Scheine
zum Umtausch zur Verfligung standen, kam es zu Problemen im Wirtschaftsverkehr.

Es ist damit zu rechnen, dass dieser Effekt bis zum Ende des Fiskaljahres im April
2017 auslauft und die Produktion danach wieder im alten Tempo expandiert. Bislang
deutet nichts darauf hin, dass sich der voriibergehende Bargeldmangel negativ auf
die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung auswirken wird. So sind die Investitionen an-
scheinend nicht in Mitleidenschaft gezogen. Alles in allem diirfte die indische Wirt-
schaft auch in den kommenden Jahren vom privaten Konsum getragen werden und
mit stabil hohen Raten expandieren. Risiken liegen jedoch im Bankensektor. So hat
sich der Anteil der notleidenden Bankkredite im vergangen Jahr nochmals deutlich
erhoht. Alles in allem prognostizieren wir — auf das Kalenderjahr bezogen — einen
Anstieg des indischen BIP um 7,2% in diesem und um 7,5% im kommenden Jahr.

Im iibrigen ostasiatischen Raum befindet sich die Wirtschaft weiterhin auf stabilem
Expansionskurs, auch wenn sich der Produktionsanstieg zum Jahresende aufgrund
schwacher Exporte Siidkoreas - der gréRten Volkswirtschaft in der Region - leicht
abgeschwacht haben diirfte (Tabelle 3). Stiitzend in der Region wirkte dagegen die
Finanzpolitik. Auf den Philippinen erhdhte der neue Prasident die Investitionen in
Bildung, Infrastruktur und Sicherheit deutlich. Auch in Korea blieb die Finanzpolitik
expansiv ausgerichtet. Im Prognosezeitraum diirfte sich an dem finanzpolitischen
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Tabelle 3
Reales BIP in ausgewahlten Schwellen- und Transformationsldandern
2013 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2013 2014 2015 2016 2017P 2018P

Ostasien! 3,9 3,9 3,2 3.4 3.5 3.5
Hongkong 3,1 2,8 2,4 1,9 2,0 2,2
Indonesien 5,6 5,0 4,8 5,0 5,0 5,0
Korea 2,9 3,4 2,6 2,7 2,9 3,0
Malaysia 4,7 6,0 5,0 4,2 4,5 4,5
Philippinen 7,1 6,2 5,9 6,8 6,4 6,5
Singapur 5,0 3,6 1,9 2,0 2,2 2,5
Taiwan 2,2 4,0 0,8 1,5 2,0 2,0
Thailand 2,7 0,9 2,9 3,2 3,3 3,0

Indien 6,7 7.0 7.4 7.5 7.2 7.5

China 7.8 7.3 6,9 6,7 6.5 6.0

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

Russland 1,2 0,7 -3,7 -0,2 1,0 1,5

Aufgefiihrte Lander? 4,9 4,5 3,6 3,8 4,0 3,9

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - :Summe der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit
dem BIP 2015 in $. - 2Gewichtet mit den Anteilen am deutschen Export 2015. - PEigene Prognose.

Kurs wenig andern. Auf den Philippinen sollen die Infrastrukturinvestitionen noch-
mals deutlich steigen. In Thailand werden im vergangenen Jahr beschlossene Steu-
ererleichterungen wirksam, und die Flutkatastrophe im Januar 2017 diirfte zudem
verstarkte Investitionen in Infrastruktur und Wiederaufbau nach sich ziehen.

Auch die Geldpolitik in der Region bleibt im Prognosezeitraum wohl expansiv aus-
gerichtet, zumal sich die Inflationsrate trotz gestiegenen Olpreises weiterhin in den
Zielkorridoren der Zentralbanken bewegen diirfte. Da der {iberwiegende Teil dieser
Lander aus Nettodlimporteuren besteht, wird sich der Kaufkraftentzug durch die OI-
verteuerung wohl leicht ddmpfend auf die Konjunktur auswirken. Alles in allem er-
warten wir dennoch ein etwas starkeres Wachstum als zuletzt von jeweils 3,5% in
2017 und 2018.

Die Wachstumsaussichten in Lateinamerika haben sich zum Jahresende leicht ein-
getriibt. So hat die Wahl Donald Trumps insbesondere in Mexiko, aber auch im Rest
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von Lateinamerika betréchtliche Unsicherheit ausgelst, welche die Wirtschaftsent-
wicklung belastet. Zudem beeintrachtigen hausgemachte politische Probleme spezi-
ell in Brasilien weiterhin die Konjunktur.

B InBrasilien hat sich die Rezession zum Jahresende {iberraschend verschérft. Das
BIP fiel im vierten Quartal um 0,9% gegeniiber dem Vorquartal. Die politische
Unsicherheit nahm nochmals zu, weil Regierungsmitglieder in den Petrobas-
Korruptionsskandal involviert sind. Zudem bremste die zur Riickfiihrung der In-
flation notwendige restriktive Geldpolitik die Investitionstatigkeit. Die mit mehr
als 12% hohe Arbeitslosenquote schldgt auf den privaten Konsum durch. Infolge
des staatlichen Budgetdefizits von wohl iiber 6% in Relation zum BIP im Jahr
2016 konnte die Finanzpolitik keine Impulse geben, und dies ist auch fiir die
Zukunft nicht zu erwarten. Fiir dieses |ahr zeichnet sich dennoch eine leichte
Erholung ab, weil die Exporterlose bei Rohstoffen steigen und die Zentralbank
aufgrund des abnehmenden Inflationsdrucks die Zinsen wohl weiter senkt, was
die Investitionen anregen diirfte.

Bl  Die argentinische Wirtschaft ist im dritten Quartal 2016 zum vierten Mal in Folge
geschrumpft. Insbesondere die Investitionen leiden unter der Leitzinserhdhung
im Friihjahr. Die Rezession in Brasilien, dem Haupthandelspartner, hat sich zu-
dem negativ auf die Exporte ausgewirkt. Die Indikatoren deuten allerdings da-
rauf hin, dass die Wirtschaftsleistung im vierten Quartal wieder leicht gestiegen
ist. Diese Entwicklung diirfte im Prognosezeitraum anhalten, da die Regierung
ihren Kurs der makrookonomischen Stabilisierung fortsetzt und die hohe Infla-
tionsrate reduziert, wodurch Spielrdume fiir Zinssenkungen entstehen.

B In Mexiko war die Wirtschaftsentwicklung im zweiten Halbjahr ebenfalls etwas
schwécher als im ersten. Mit einer Zunahme des BIP um 2,3% im Jahresdurch-
schnitt 2016 war das Expansionstempo aber recht robust. Allerdings haben sich
die Aussichten aufgrund der Wahl Donald Trumps und dessen Ankiindigung,
das Freihandelsabkommen NAFTA neu zu verhandeln, im Vergleich zur Herbst-
prognose verschlechtert. Dies spiegelt sich auch in der starken Abwertung des
Pesos gegeniiber dem Dollar wider. Da die konkreten Pldne der US-Administ-
ration allerdings noch unklar sind, besteht eine groRe Unsicherheit beziiglich
der Prognose.

Zwar diirfte die Wirtschaftsleistung Lateinamerikas in diesem Jahr erstmals seit
zwei Jahren wieder expandieren. Allerdings ist das Expansionstempo aufgrund der
gestiegenen politischen Unsicherheit wohl geringer als noch im Herbst angenom-
men. Alles in allem erwarten wir fiir 2017 einen Anstieg der Wirtschaftsleistung um
1,2% und 2018 von 2,0%.
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Russland verharrte 2016 in der Rezession, wenn sich auch der Riickgang der Wirt-
schaftsleistung verlangsamt hat. Ausschlaggebend hierfiir waren ein Anstieg der In-
dustrieproduktion und eine kraftige Ausweitung der landwirtschaftlichen Produktion.
Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nahm vor allem aufgrund eines kréftigen Riick-
gangs des privaten Konsums ab. Die Investitionen gingen noch leicht zuriick. Die
Staatsausgaben hingegen, insbesondere fiir Riistungsgiiter, wurden ausgeweitet.
Zudem erhdhten sich die Exporte leicht, wéahrend die Importe deutlich abnahmen, so
dass vom AuBenbeitrag ein positiver Impuls ausging. Alles in allem ging das BIP um
0,2% zuriick.

Trotz der Rezession blieb die Arbeitslosenquote 2016 mit 5,6% niedrig. Die Teue-
rung ging aufgrund der schwachen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bis zuletzt
stark zuriick, begiinstigt durch eine gute Ernte und eine Aufwertung des Rubels. An-
gesichts der starken Unterauslastung der Kapazitaten diirfte sich der Preisauftrieb
weiter abschwéachen. Dennoch hat die Zentralbank bisher den Leitzins seit September
2016 unverandert bei 10% belassen. Mit einer Senkung ist aber fiir die erste Jahres-
halfte zu rechnen.

Der Anstieg des Olpreises seit Ende des vergangenen |ahres diirfte der russischen
Konjunktur im Prognosezeitraum Impulse geben. Zwar werden die Olproduktion so-
wie die Exportmengen voraussichtlich leicht zuriickgehen, vor allem weil das Abkom-
men mit der OPEC eine Drosselung der Olmenge vorsieht. Jedoch diirfte der hohere
Olpreis diesen Effekt iiberkompensieren. Da die Wirtschaftspolitik restriktiv wirkt, ist
gleichwohl eine wenig dynamische Konjunktur zu erwarten. Zudem besteht ein Man-
gel an qualifizierten Arbeitskraften. Dementsprechend diirfte vor allem die private
Investitionstatigkeit schwach bleiben. Der private Konsum diirfte sich bei leicht stei-
genden Realeinkommen und aufgrund der Aufwertung des Rubels aber etwas erho-
len. Insgesamt ist fiir dieses Jahr mit einem Anstieg des russischen BIP um 1% zu
rechnen. Im nachsten Jahr kdnnte die Wirtschaftsleistung um 1,5% zunehmen.

2.5. Deutliche Expansion der Wirtschaft im Euro-Raum

Im Euro-Raum hat sich die wirtschaftliche Expansion im zweiten Halbjahr 2016 in
moderatem Tempo fortgesetzt. Das BIP expandierte in beiden Quartalen um jeweils
0,4%. Die grofiten Zuwdchse waren erneut in Spanien zu verzeichnen. Getragen war
die Konjunktur in den meisten Landern vom privaten Konsum, gestiitzt von Kaufkraft-
gewinnen aufgrund niedriger Energie- und Rohstoffpreise. Da letztere aber gegen
Jahresende deutlich anzogen, haben sich auch die Zuwachsraten des privaten Kon-
sums etwas abgeschwacht. Allerdings wurden zeitgleich die Exporte deutlich starker
ausgeweitet, und in einigen Landern leisteten auch die privaten Investitionen einen
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Kasten
Bayesianische VAR-Prognosen fiir die Euro-Raum Lander

Als Grundlage seiner Euro-Raum Prognose verwendet das RWI in diesem Bericht
erstmals ein Bayesianisches vektorautoregressives (BVAR) Modell angelehnt an Ban-
bura et al. (2010). Solche Modelle erméglichen es, die komplexen Beziehungen zwi-
schen makroGkonomischen GréRBen und Finanzmarktvariablen zu erfassen. Dieser An-
satz beriicksichtigt zwar 6konomische Uberlegungen, im Zentrum steht aber die Mo-
dellierung der Zeitreiheneigenschaften.

Formal lisst das Modell als n-dimensionaler VAR(p) Prozess, formulieren:
Ye=c+ 22:1 Aryer + pos &t

wobei n die Zahl der Variablen und p die Anzahl der Verzégerungen bezeichnet. Der
n-dimensionale Vektor y, enthdlt die Beobachtungen der n Variablen zum Zeitpunkt
t, c enthdlt die Achsenabschnitte der Gleichungen und A,. ist eine Koeffizientenmatrix,
die die Interdependenzen zwischen den endogenen Variablen abbildet, ¢, ~ N(0,1)
ist eine n-dimensionale Vektor der stochastischen Fehlerterme, ¥ sei deren Varianz-
Kovarianz Matrix und I bezeichnet die Einheitsmatrix.

Der Vorteil eines solchen Modells ist, dass es durch die dynamische Struktur direkt
fiir Prognosen verwendet werden kann. Ein Nachteil ist allerdings, dass die Anzahl der
zu schitzenden Parameter exponentiell mit der Anzahl der Variablen steigt. Da fiir
viele Variablen nur relativ wenige Beobachtungen vorliegen, sind die Freiheitsgrade
bei der Schétzung der Parameter schnell ausgeschdopft. Dieser sog. ,,Fluch der Dimen-
sionalitdt“ bedeutet, dass bei in der Praxis genutzten VAR-Modellen zumeist nur we-
nige makrodkonomische GréRen beriicksichtigt werden.

Das Bayesianische Schdtzverfahren von Banbura et al. (2010) erméglicht, diesen
“Fluch der Dimensionalitdt” zu iiberwinden, so dass deutlich mehr Variablen bei glei-
cher Anzahl von Zeitbeobachtungen fiir die Prognose einbezogen werden kénnen. Dies
wird ermdglicht, indem der Wertebereich der zu schétzenden Parameter a priori auf-
grund theoretischer Uberlequngen eingeschrinkt wird.

Die Prognose des BVAR Modells wird mittels eines indirekten Verfahrens geschitzt.
D.h. die Verteilung der Prognose in Zeitpunkt t fiir den Wert in t+1 ergibt sich aus

Yerr=c+ Zf=1 ert—r +Pos &1,

wo A, und @ die durch das Bayesianische Verfahren geschitzten Matrizen bezeich-
nen und die Werte fiir €,,4 aus einer N(0,I) Verteilung gezogen werden. Die prog-
nostizierten Werte fiir Zeitpunkt t+2 werden anhand der prognostizierten Werte fiir t+1
wie folgt berechnet:

- L 14 =
Verz =€+ AV + X0, Ay + P05 445,
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Der Datensatz umfasst eine Reihe von linderspezifischen makro6konomischen Vari-
ablen und Variablen, die die Lage der internationalen Kapitalmdrkte beschreiben.

Das Schaubild zeigt als Beispiel die mit dem VAR-Modell prognostizierte Entwicklung
des BIP in Italien auf Grundlage der bis zum vierten Quartal 2016 verfiigharen Daten.
Danach ist fiir Italien weiterhin nur moderate Expansion zu erwarten. Die jahresdurch-
schnittlichen Zuwachsraten dieser reinen Modellprognosen von jeweils 1,0% in die-
sem und im kommenden Jahr liegen nicht weit beispielsweise von der aktuellen Prog-
nose der EU-Kommission (0,9% bzw. 1,1%).

Italien: Modellbasierte Prognose fiir die BIP Wachstumsrate
2016 bis 2018

2
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-0,5
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Eigene Berechnungen.

alm Einzelnen sind dies: das BIP, der harmonisierte Verbraucherpreisindex, die Kerninflati-
onsrate Preise (ohne Energie und Nahrungsmittel), die Arbeitslosenquote, der staatliche so-
wie der private Konsum, die Investitionen, die Ex- und Importe, die Produzentenpreise, die
Rendite 10-)ahriger Staatsanleihen, der VIX, das im Auftrag der Europdischen Kommission
erhobene Konsumklima, der 3-Monats-Euribor, der EuroStoxx Index und die Olpreise.

hdheren Beitrag zur Ausweitung der Produktion. Durch die anhaltende konjunktu-
relle Erholung hat sich die Arbeitsmarktlage im zweiten Halbjahr 2016 weiter verbes-
sert. Die durchschnittliche Arbeitslosenquote ist von 9,9% im August 2016 auf 9,6%
im Januar 2017 gesunken.
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Die Inflationsrate ist seit der Jahresmitte 2016 deutlich gestiegen, von 0,2% im Au-
gust 2016 auf 1,1% im Dezember und erreichte im Februar 2017 2,0%. Sie lag damit
zum ersten Mal seit 2013 wieder in der Ndhe des mittelfristigen Ziels der EZB. Die
zugrundeliegende Teuerung - gemessen an der Kerninflation (Preise ohne Energie-
preise) - hat sich dagegen angesichts der moderaten konjunkturellen Erholung und
einer negativen Produktionsliicke nur leicht erhdht, von 0,8% im August 2016 auf
0,9% im Februar 2017.

Weiterhin giinstige wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen

Die maRgeblichen Leitzinsen der EZB liegen unverdndert auf duRerst niedrigem
Niveau. Der Zins fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte betragt 0,0%, die Sétze der Ein-
lage- und Spitzenrefinanzierungsfazilitat liegen bei -0,4% bzw. 0,25%. Die monatli-
chen Nettoanleihekdufe belaufen sich aktuell auf 80 Mrd. €. Diese sollen ab April auf
60 Mrd. € pro Monat reduziert und bis mindestens Jahresende 2017 durchgefiihrt
werden.

Bis Februar 2017 beliefen sich die im Rahmen dieses Programms gehaltenen Volu-
mina auf 1,7 Bill. €. Offentliche Anleihen machen davon reichlich 80% aus. Auf Un-
ternehmensanleihen, welche erst seit Juni 2017 erworben werden, entfallen inzwi-
schen 10% der monatlichen Kaufe. Einhergehend mit der anhaltend groRziigigen
Bereitstellung von Zentralbankliquiditit nahm die Uberschussliquiditit weiter deut-
lich zu, auf zuletzt reichlich 1,3 Bill. €.

Die reichliche Liquiditatsausstattung des Bankensektors spiegelt sich in den Geld-
marktsitzen wider. So liegt der Zins fiir unbesicherte Ubernachtausleihungen (EO-
NIA) nur geringfiigig iber dem der Einlagefazilitat, und auch die Verzinsung langer-
fristiger Ausleihungen ist negativ. Die Umlaufsrenditen fiir Staatsanleihen hochster
Bonitat (AAA) mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren zogen seit August hingegen leicht
an, von -0,1% auf 0,4% im Februar. Auch die Unternehmensfinanzierung am Kapi-
talmarkt ist in den vergangenen Monaten etwas teurer geworden. Die Umlaufsren-
diten fiir Unternehmensanleihen hoher Bonitdt (AA) sind seit August um 0,3%-
Punkte auf 0,8% im Februar gestiegen. Unternehmen mittlerer Bonitat (BBB) miissen
bei der Fremdfinanzierung am Kapitalmarkt 0,4%-Punkte mehr bezahlen; die Um-
laufsrenditen von deren Anleihen betrug zuletzt 1,2%.

Die Kreditzinsen haben sich in den vergangenen Monaten hingegen kaum verdn-
dert. Fiir Unternehmen betrugen die fiir neue Kredite zu zahlenden Zinsen im Januar
1,6%. Die Zinsen fiir neue Kredite an Haushalte sanken etwas; fiir Wohnungsbaukre-
dite auf 1,8%, fiir Konsumentenkredite auf 5,8%. Die Kreditvolumina haben dabei
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Tabelle 4
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primérbilanz
2016 bis 2018; in % des nominalen BIP

2016 2017° 2018°
Gesamt Primdr Gesamt Primdar Gesamt Primar
Deutschland 0,8 2,1 0,4 1,7 0,4 1,6
Frankreich -3,7 -1,6 -3,2 -1,3 -3,4 -1,5
Italien -2,2 1,7 -2,2 1,6 -2,5 1,2
Spanien -4,3 -1,7 -3,0 -0,6 -2,4 -0,1
Niederlande -0,2 1,1 0,3 1,4 0,3 1,4
Belgien -3,2 -0,4 -2,4 0,1 -2,7 -0,2
Osterreich -1,6 0,8 -1,2 1,0 -0,4 1,8
Griechenland -1,0 1,8 -1,8 1,0 -1,2 1,3
Finnland -2,7 -1,3 -2,7 -1,5 -2,1 -1,0
Portugal -1,8 1,6 -1,4 2,1 -1,6 1,8
Irland -0,9 1,6 -0,4 1,9 -0,5 1,7
Slowakei -1,4 -0,5 -0,7 0,2 -0,3 0,6
Luxemburg 2,0 2,5 0,1 0,6 0,2 0,7
Litauen -0,3 0,6 -0,1 0,8 0,5 1,3
Slowenien -1,5 0,7 -1,3 0,8 -1,1 0,9
Lettland -0,2 0,6 -0,7 0,0 -0,2 0,4
Zypern 0,0 2,2 -0,3 1,8 0,0 2,1
Estland 0,3 0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Malta -0,8 1,0 -0,8 0,9 -0,6 0,9
Euro-Raum -1,7 0,5 -1,5 0,6 -1,4 0,6

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. — rEigene Prognose. Zur Berech-
nung vgl. Schmidt et al. (2016): 27.

leicht zugenommen. Fiir Ausleihungen an nicht finanzielle Unternehmen lag der an-
nualisierte Zuwachs im Januar mit 2,6% um 0,5%-Punkte hdher als im August (glei-
tender Dreimonatsdurchschnitt). Auch die Ausleihungen an Haushalte sind seit Au-
gust gestiegen. Diese Ausweitung der Kreditvolumina ging einher mit - nach Anga-
ben des Bank Lending Survey - nahezu unverdnderten Kreditvergabestandards. Fiir
das erste Quartal wird gar von einer leichten Lockerung der Vergabestandards aus-
gegangen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass die EZB ihren expansiven Kurs fort-
fiihren wird. Die monetéren Rahmenbedingungen diirften dabei ausgesprochen vor-
teilhaft bleiben und die Kreditvergabe im Euro-Raum sich weiter beleben.

Die Finanzpolitik diirfte im Prognosezeitraum insgesamt gesehen weitgehend neut-
ral ausgerichtet bleiben. Zwar werden die Defizitquoten in den Landern, die noch
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iber der Maastricht-Grenze liegen, wohl weiter zuriickgefiihrt. Jedoch ist nicht zu
erwarten, dass die Quoten in Spanien und Frankreich in diesem Jahr die Grenze von
3% erreichen. In Frankreich und ltalien diirften wirtschaftspolitische MaBnahmen die
Konjunktur stiitzen. So wurden steuerliche Anreize geschaffen, um Neueinstellungen
vorzunehmen, die in diesem Jahr noch wirken diirften. Im Prognosezeitraum diirfte
im Euro-Raum insgesamt ein Fehlbetrag in den 6ffentlichen Haushalten in Hohe von
1,5% in Relation zum BIP in 2017 und von 1,4% in 2018 entstehen (Tabelle &).

Kaum verdndertes Expansionstempo trotz erheblicher wirtschaftspolitischer Risiken

Die aktuellen Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die Erholung im Euro-Raum
in der ersten Halfte dieses Jahres fortsetzt. So sind der Economic Sentiment Indikator
(ESI) und der Purchasing Managers* Index (PMI) seit August kontinuierlich gestiegen.
Der ESl lag im Februar 2017 bei 108 und der PMI bei 55,5 Punkten. Allerdings ist das
Bild gemischt, da manche Wirtschaftsindikatoren sich seit Beginn dieses Jahres nicht
mehr verbessert haben. Das Konsumentenvertrauen ist sogar nach einem starken
Anstieg im dritten und vierten Quartal 2016 im Februar zuriickgegangen. Das Kurz-
fristmodell, mit dem wir die Expansion des BIP im laufenden und im kommenden
Quartal abschétzen, liefert einen Zuwachs von 0,3% fiir das erste und das zweite
Quartal jeweils (Schaubild 3).

Schaubild 3
Kurzfristschdtzung der Zuwachsrate des BIP im Euro-Raum
Prozentuale Verteilung der Prognosen der Vorquartalsverdnderung

Erstes Quartal 2017 Zweites Quartal 2017

0.2 Modus: 0,3/0,5 %2 modus: 0,3/0,6
Median: 0,3/0,4 Median: 0,3/0,4

016 Mittelwert: 0,3/0,3 016 Mittelwert: 0,3/0,3
Stabw.: 0,24/0,22 Stabw.: 0,22/0,26

0,12 0,12
0,08 0,08
0,04 0,04
"4l <15 0,9 0.3 03 09 15 21 -1,8 -1,2 -0,6 0,0 0,6 1,2 1,8
Prognose mit allen = Prognose mit reduziertem
Indikatoren Indikatorensatz

Eigene Berechnungen. Zur Methode vgl. an de Meulen (2015). Der erste Wert der statistischen Kenn-
ziffern bezieht sich auf ein Modell mit allen Indikatoren, der zweite Wert auf das Modell auf den
nach dem bei an de Meulen (2015) beschriebenen Verfahren reduzierten Indikatorsatz.
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Tabelle 5

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

2016 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!?

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2016 20170 2018 2016 20170 2018» 2016 2017r 2018p
Deutschland 1,9 1,6 1,8 04 14 15 4,1 39 39
Frankreich 1,1 1,3 14 03 1,5 1,2 10,1 10,0 10,0
Italien 1,0 1,0 12 ~-0,1 1,3 1,4 11,7 11,8 11,8
Spanien 3,2 26 23 -03 1,9 1,9 19,7 17,7 17,0
Niederlande 2,1 2,1 1,6 0,1 1,1 1,1 6,0 55 57
Belgien 1,2 1,3 1,4 1,8 2.2 1,9 80 76 74
Osterreich 1,46 2,0 24 1,0 21 2,1 6,0 57 56
Finnland 1,6 1,3 1,4 04 1,2 1,4 89 87 87
Irland 4,5 3,8 3,0 -0,2 1,1 1,1 79 71 7,0
Griechenland 0,2 08 1,0 01 09 0,8 23,5 22,0 19,0
Portugal .4 20 13 0,6 1,2 1,1 11,2 10,2 9,9
Slowakei 34 34 34 -05 1,0 1,1 9,7 87 18
Luxemburg 3,9 3,7 39 -01 1,3 1,3 6,3 6,3 6,5
Slowenien 2,6 26 30 -01 0,1 0,7 79 15 714
Litauen 2,3 38 26 05 0,8 1,3 7,9 6,9 6,0
Lettland 0,9 3,3 48 -0,1 1,8 2,2 9,7 83 6,7
Estland 1,7 20 20 08 21 2,3 68 6,7 6,7
Zypern 28 21 1,8 -1,2 1,2 1,1 13,3 13,7 13,9
Malta 3,5 3,5 4,1 1,0 1,4 15 49 46 43
Euro-Raum 1,7 1,7 1,7 03 15 14 101 96 93

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen.- ‘Standardisiert. -
2Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2015 gewogener Durch-
schnitt der aufgefiihrten Linder. - PEigene Prognose.

Vor diesem Hintergrund ist zundchst mit einem nahezu unverénderten Expansions-
tempo zu rechnen. Dabei diirfte sich eine leichte Verschiebung in den Auftriebskraf-
ten ergeben. Da der stérkere Preisauftrieb den Zuwachs der Realeinkommen dampft,
ist zu erwarten, dass der private Konsum, der bisher die Erholung getragen hat, et-
was an Fahrt verliert. Dagegen wird sich die zuletzt zu beobachtende verstarkte Ex-
portnachfrage wohl fortsetzen, da sich der Welthandel etwas belebt. Dies diirfte zu-
sammen mit den nach wie vor niedrigen Zinsen zu einer etwas starkeren Ausweitung
der Investitionen fiihren. Alles in allem erwarten wir fiir den Euro-Raum insgesamt
einen Zuwachs des BIP von 1,7% in diesem und im kommenden Jahr (Tabelle 5).
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Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2014 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2014 2015 2016 2017° 2018°P

Privater Konsum 0,8 1,8 1,9 1,6 1,5
Offentlicher Konsum 0,6 1,3 1,8 15 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 1,5 3,0 2,5 1,9 2,3
Vorratsveranderungen! 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Inlandsnachfrage 1,3 1,8 1,9 1,4 1,5
Export 4,4 6,3 2,7 3,9 4,7
Import 4,9 6,3 3,4 3,9 4,5
AuRenbeitrag! 0,0 0,2 -0,1 0,2 0,3
Bruttoinlandsprodukt 1,2 1,9 1,7 1,7 1,7
Verbraucherpreise 0,4 0,0 0,3 1,5 1,5
Arbeitslosenquote? 11,6 10,9 10,1 9,6 9,3

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

Die Verbraucherpreise diirften 2017 mit 1,5% im Vergleich zu 2016 beschleunigt
steigen, aufgrund der auslaufenden Basiseffekte von den niedrigen Energie- und
Rohstoffpreisen im vergangenen Jahr. Fiir 2018 ist mit 1,4% eine etwas niedrigere
Rate zu erwarten. Im Einklang mit der konjunkturellen Entwicklung diirfte die Kern-
inflation im Euro-Raum 2017 und 2018 leicht steigen und bei 1,0% bzw. 1,1% liegen.

Allerdings gehen erhebliche Risiken fiir die Prognose vor allem aufgrund der be-
vorstehenden Austrittsverhandlungen zwischen der EU und GroRbritannien. Zudem
ist nicht auszuschlieRen, dass sich auch in anderen Landern Tendenzen verstarken,
die auf eine Umkehr der europédischen Integration zielen. So entstehen erhebliche
Unsicherheiten iber den weiteren europdischen Kurs z.B. durch die Wahlen in Frank-
reich und den Niederlanden.

2.6. Britische Wirtschaft nach dem Referendum weiter auf Expansionskurs

In GroRbritannien hat sich die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt nach einer Verlang-
samung im ersten Quartal des vergangenen Jahres rasch erholt. Das BIP wurde 2016
kraftig um 1,8% ausgeweitet; entgegen den im Juli 2016 vor dem Hintergrund der
Brexit-Entscheidung stark nach unten korrigierten BIP-Prognosen. Dies diirfte zum
einen auf die im August 2016 von der Bank of England beschlossene Lockerung der
Geldpolitik zuriickzufiihren sein. Zum anderen hat die Fiskalpolitik im vergangenen
Herbst ihren restriktiven Kurs deutlich gelockert, um die mit dem EU-Referendum
verbundenen Risiken fiir die Konjunktur zu verringern.
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Die Ausweitung der Produktion wurde dabei wieder von den konsumnahen Dienst-
leistungssektoren getragen, die von einer robusten Entwicklung der Konsumausga-
ben der privaten Haushalte profitierten. Auch der AuRenhandel hat aufgrund der
starken Pfund-Abwertung Ende 2016 einen nennenswerten Wachstumsbeitrag ge-
leistet. Dampfend auf die Expansion wirkten hingegen die Unternehmensinvestitio-
nen, die das erste Mal seit 2009 gesunken sind, und zwar um 1,5%. Darin diirfte sich
die erhebliche Verunsicherung der Unternehmen iiber die Folgen der Brexit-Ent-
scheidung widerspiegeln.

Die Arbeitsmarktlage hat sich weiter verbessert. So hat sich der Beschaftigungsauf-
bau nach einem Riickgang im Sommerhalbjahr wieder erholt; die Beschaftigungs-
quote hat mit 74,6% einen neuen Hochststand erreicht. Dem entsprechend liegt die
Arbeitslosenquote mit zuletzt 4,8% auf einem historisch niedrigen Niveau. Trotz der
kontinuierlichen Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt bleibt die Lohnentwicklung
moderat.2 Zum einen spiegelt sich darin das verlangsamte Produktivitdtswachstum
wider. Zum anderen kénnte die schwache Lohnentwicklung auf ein gréRer als ver-
mutetes Arbeitskrafteangebot zuriickzufiihren sein. Hinzu kommt, dass die bisher ge-
dampfte Entwicklung der Lebensmittel- und der Energiepreise sich positiv auf die
Reallohne auswirkte und damit den Lohnsteigerungsdruck verringerte. Allerdings
hat die massive Pfund-Abwertung im vergangenen Jahr den Inflationsdruck erhoht;
aktuell betragt die Inflationsrate 1,8% im Vergleich zu 0,3% vor dem Referendum.

Im Prognosezeitraum diirfte die konjunkturelle Entwicklung durch die EU-Austritts-
verhandlungen beeinflusst werden. Die Verhandlungen sollen Ende Marz auf Grund-
lage des Artikels 50 der EU-Verfassung beginnen und nach zwei Jahren, im Marz
2019, beendet sein. Da wéhrend dieser Zeit unklar ist, zu welchen Konditionen briti-
sche Unternehmen Zugang zum fiir sie wichtigen Markt in der EU haben, diirften sie
sich mit Investitionen weiter zuriickhalten.

Andererseits diirfte die Wirtschaftspolitik weiter bestrebt sein, negativen Einfliissen
eines Brexit geld- und finanzpolitische Impulse entgegenzusetzen. Vor diesem Hin-
tergrund diirften die im August 2016 beschlossenen geldpolitischen MaBnahmen be-
stehen bleiben (Schmidt et al. 2016: 22) und die Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet

2 Laut dem aktuellen Inflation Report der Bank of England schwanken die aktuellen Lohnzu-
wiéchse zwischen 2-3%, wdihrend diese in der Vorkrisenzeit bei 4% lagen.
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bleibt.> Damit wird die vor dem EU-Referendum angekiindigte Haushaltskonsolidie-
rung zeitlich verschoben und die zukiinftige Reduktion des bereits sehr hohen Schul-
denstands der 6ffentlichen Hand wesentlich erschwert.

Vor diesem Hintergrund diirfte sich im Prognosezeitraum die gesamtwirtschaftliche
Expansion mit leicht abgeschwachtem Tempo fortsetzen. Dabei werden die privaten
Konsumausgaben eine wesentliche konjunkturelle Stiitze bleiben, sie diirften jedoch
aufgrund der Verlangsamung des Reallohnanstiegs an Schwung verlieren. Die ex-
portorientierten Industrieunternehmen werden wohl von der deutlichen Pfundab-
wertung und der gestiegenen Auslandsnachfrage profitieren, wie der seit geraumer
Zeit anziehende Industrial Confidence Indicator der Europdischen Kommission zeigt.

Alles in allem prognostizieren wir ein BIP-Wachstum 2017 von 2,0% und 2018 von
1,6%. Die Verbraucherpreisinflation diirfte dabei weiter auf 2,5% in diesem Jahr und
2,4% 2018 steigen. Vor dem Hintergrund guter konjunktureller Aussichten wird sich
wohl die Arbeitslosenquote in diesem und kommendem Jahr weiter auf 5,0% bzw.
5,1% verringern.

2.7. Stabile Expansion in Mittel- und Osteuropa

In den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedsstaaten expandierte die Wirt-
schaftsleistung im vergangenen Jahr weiterhin kraftig. Am starksten nahm das BIP
mit 4,8% in Rumaénien zu. Am schwachsten war die Expansion des BIP mit 1,8% in
Ungarn, vor allem aufgrund eines starken Produktionsriickgangs in der Automobil-
industrie.

Getragen wurde die Ausweitung der Produktion vor allem vom privaten Konsum,
da die Beschaftigung weiter zunahm, die Arbeitslosigkeit sank und die Realeinkom-
men deutlich stiegen. Hingegen war die Investitionstatigkeit im Allgemeinen
schwach. Hier hatte das Auslaufen der Forderperiode im Jahr 2015 fiir einen Schub
gesorgt. In der neuen Forderperiode wurden bisher nur wenige Projekte genehmigt.
Der AuRenbeitrag ddmpfte in vielen Landern dieser Region das gesamtwirtschaftliche
Expansionstempo aufgrund rasch steigender Importe. Lediglich in der Tschechischen
Republik, Ungarn und in Bulgarien lieferte er einen positiven Wachstumsbeitrag.

Auch in den neuen EU-Landern macht sich der Anstieg des Rohdlpreises in einer
anziehenden Teuerung bemerkbar. Verstérkt wurde der Preisdruck allerdings durch

3 Zudem wurden im Rahmen des am 8. Mdrz vorgestellten Haushaltsplans 2017 vorteilhafte steu-
erliche Rahmenbedingungen fiir die in GroRbritannien ansdssigen Unternehmen mit dem Ziel ge-
schaffen, einen Standortwechsel ins Ausland zu verhindern und die Investitionsriickhaltung zu mil-
dern.
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Tabelle 7

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in neuen Mit-
gliedslandern der EU

2016 bis 2018

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!
2016 20177 2018”2016 20177 2018° 2016 20177 2018°

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 2,8 3,2 32 -0,2 1,9 2,0 6,8 6,6 6,6
Tschechien 2,4 2,7 2,7 0,6 1,8 1,7 b4 4,2 4,2
Ruménien 4,8 4,0 35 -1,1 1,5 2,5 6,6 6,4 6,5
Ungarn 2,0 3,0 2,9 0,4 2,3 3,0 6,0 5,8 5,6
Kroatien 2,9 2,8 28 -0,6 1,9 2,0 14,8 14,5 14,0
Bulgarien 3,4 3,0 3,0 -1,3 0,7 1,0 8,1 7,7 7,5
Insgesamt? 3,0 3,2 3,1 -0,2 1,7 1,9 7.2 6,9 6,8

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Insti-
tutionen. - 1Standardisiert. - 2Summe der aufgefiihrten Ldnder; BIP und Verbraucherpreise ge-
wichtet mit dem BIP von 2015; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2015. -
rEigene Prognose.

die gute Konjunktur. Es ist bei weiterhin kraftiger gesamtwirtschaftlicher Expansion
zu erwarten, dass die Teuerungsraten in diesem und im nachsten Jahr die Inflations-
ziele der Notenbanken erreichen oder gar iiberschreiten.

Gleichwohl ist eine Wende in der Zinspolitik vorerst noch nicht zu erwarten. Die
Nullzinspolitik der EZB und ihre anhaltende Liquiditatsausweitung ermdglichen auch
den Zentralbanken jener Lander, die nicht Mitglied der Wahrungsunion sind, eine
Fortsetzung ihrer expansiven Geldpolitik. Auch die Finanzpolitik bleibt wohl expansiv
ausgerichtet. So werden in Ungarn, Ruménien und Kroatien Steuersenkungen wirk-
sam und in Rumdnien und in der Tschechischen Republik diirften die Gehélter im
offentlichen Sektor in diesem Jahr substanziell erhdht werden. Infolgedessen ist fiir
diese Lander mit einem Anstieg des Haushaltsdefizits in diesem und im kommenden
Jahr zu rechnen.

Alles in allem wird die Ausweitung der Inlandsnachfrage die Wirtschaftsdynamik in
den Jahren 2017 und 2018 in den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten
hoch halten. Damit wird sich voraussichtlich auch der Abbau der Arbeitslosigkeit fort-
setzen. Allerdings lassen eine abnehmende Zahl von Personen im erwerbsfahigen
Alter und ein anhaltender Fachkraftemangel eine Beschleunigung des Lohnanstiegs
erwarten, die auf die Inflation durchschlagen. Die Realeinkommen werden daher
wohl nur moderat zunehmen. Die verstarkte Umsetzung von mit EU-Mitteln kofinan-
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zierten Gffentlichen Investitionsvorhaben diirften in den nachsten Jahren der Kon-
junktur Impulse geben. Insgesamt ist eine Zunahme des BIP in den mittel- und ost-
europaischen Landern um 3,2% in diesem und um 3,1% im kommenden Jahr zu er-
warten.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Konjunktur weiter von Binnenwirtschaft getragen!

Kurzfassung

Die wirtschaftliche Expansion in Deutschland hat sich gegen Ende des Jahres 2016 wie-
der beschleunigt, nachdem das BIP im dritten Quartal nur verhalten ausgeweitet worden
war. Positive Impulse kamen ausschliel3lich von der inldndischen Verwendung, wihrend
vom Aufenbeitrag dimpfende Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Expansion ausgin-
gen.

Fiir den Jahresbeginn 2017 weisen die Konjunkturindikatoren auf eine Fortsetzung des
binnenwirtschaftlich getragenen Aufschwungs hin, wenn auch mit etwas verhaltenerem
Tempo als im vergangenen Jahr. Die Realeinkommen der privaten Haushalte werden
voraussichtlich aufgrund der inzwischen deutlich héheren Teuerung schwicher
expandieren und den Anstieg des privaten Konsums dimpfen. Auch wird der Schub
seitens des staatlichen Konsums nachlassen, weil der Staat weniger fiir Sachleistungen
an Asylbewerber aufwenden muss. Impulse diirften hingegen von den Ausriistungs-
investitionen kommen, wenn sie auch wohl weiterhin schwicher ausgeweitet werden als
in friiheren Aufschwiingen. Unverdndert dynamisch werden sich aller Voraussicht nach
die Bauinvestitionen entwickeln. Von der AuBenwirtschaft gehen hingegen keine
Impulse fiir die deutsche Konjunktur aus. Zwar ist eine leichte Beschleunigung der
Ausfuhren zu erwarten. Allerdings ldsst die robuste Inlandsnachfrage wohl auch den
Bedarf an Importen deutlich zunehmen.

Per saldo diirfte das deutsche BIP im Jahr 2017 mit einer Rate von 1,3% expandieren,
nach 1,9% im Jahr 2016. Die Verlangsamung reflektiert jedoch iiberwiegend einen
Arbeitstageeffekt. Arbeitstdglich bereinigt ergibt sich ein Zuwachs von 1,6% nach 1,8%
im Vorjahr. Fiir 2018 erwarten wir eine wieder krdftigere Zunahme des BIP um 1,8%.

Die Beschdftigung diirfte weiterhin spiirbar zunehmen. Zum einen wird die Expansion
auch im Prognosezeitraum voraussichtlich vom arbeitsintensiven Dienstleistungssektor
getragen, zum anderen signalisiert die steigende Zahl Offener Stellen einen wachsenden

1 Abgeschlossen am 14.3.2017.- Wir danken Martin Baumgdrtner fiir die Unterstiitzung. Hinweise
zu friiheren Fassungen gaben Wim Késters, Christoph M. Schmidt und Sabine Weiler. Fiir technische
Unterstiitzung danken wir Waltraud Lutze.
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Arbeitskrdftebedarf. Alles in allem erwarten wir eine Zunahme der Erwerbstdtigkeit um
1,0% in diesem und 1,1% im kommenden Jahr. Dies ldsst fiir sich genommen eine riick-
ldufige Arbeitslosigkeit erwarten, wobei dieser Effekt aber dadurch iiberlagert wird, dass
vermehrt anerkannte Asylsuchende mit ungiinstigen Beschdftigungschancen dem Ar-
beitsmarkt zur Verfiigung stehen. Die Arbeitslosenquote wird deshalb in diesem Jahr von
6,1% auf 5,8% zuriickgehen, im kommenden Jahr aber auf diesem Niveau bleiben.

Der Preisanstieg hat sich gegen Ende des Jahres 2016 merklich beschleunigt. Darin
spiegelt sich vor allem der deutliche Anstieg der Energiepreise wider. Die Kerninflation
(Preise ohne Energie) ist allerdings ebenfalls von 1,1% im August 2016 auf 1,7% im Feb-
ruar 2017 gestiegen. Unter der Annahme eines im Prognosezeitraum real konstanten
Rohdlpreises diirfte der Einfluss der Energieverteuerung auf die Inflationsrate auslaufen.
Zugleich verstdrkt sich im Zuge einer steigenden Kapazititsauslastung der binnenwirt-
schaftlich determinierte Preisauftrieb. Per saldo erwarten wir eine Inflationsrate von
1,8% in diesem und 1,7% im kommenden |ahr.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2016 bis 2018

2016 2017p 2018p
Bruttoinlandsprodukt!, Veranderung in % 1,9 1,3 1,8
Erwerbstatige?, in 1000 43475 43 900 44 400
Arbeitslose3, in 1000 2691 2 560 2 550
Arbeitslosenquote3, in % 6,1 5,8 5,8
Verbraucherpreise, Verdnderung in % 0,5 1,9 1,7
Lohnstiickkostens, Veranderung in % 1,4 2,2 1,9
Finanzierungssaldo des Staatess
in Mrd. € 23,7 17 16
in % des BIP 0,8 0,5 0,5
Leistungsbilanzsaldo?
in Mrd. € 266,0 248 250
in % des BIP 8,5 7,7 7,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Abgren-
zung. - “Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschftigten
bezogen auf das reale BIP je Erwerbstditigen. - 6In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. - 7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - *Eigene Prognose.
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Auch fiir den Prognosezeitraum zeichnen sich staatliche Budgetiiberschiisse ab. Da die
Konjunktur weiterhin von der Inlandsnachfrage getragen wird, bleibt sie abgabenergie-
big. Da die Finanzpolitik leicht expansiv ausgerichtet ist, diirfte der Uberschuss von
24 Mrd. € auf 17 Mrd. € (2017) bzw. reichlich 16 Mrd. € (2018) sinken.

Die Risiken fiir die deutsche Konjunktur haben jedoch zugenommen. So stellt der in
vielen Ldndern wachsende Protektionismus das Geschdftsmodell einer exportstarken
Wirtschaft mit einem im Vergleich zu vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften immer
noch bedeutsamen Industriesektor in Frage. Wiirde die Handelsintegration zuriickge-
dreht, wiirden Teile des deutschen Kapitalstocks entwertet, mit erheblichen Konsequen-
zen fiir Wachstum und Wohlstand.

Summary

Economic growth in Germany has gained momentum at the end of 2016, after a slow-
down in the third quarter. The expansion was driven exclusively by domestic demand
while net exports contributed negatively to the expansion of GDP.

The domestic demand-led expansion is expected to continue, however, at a slightly
slower pace compared to the previous year. Because inflation will pick up, households’
real disposable income will increase less, which will curb private consumption growth.
Public consumption is expected to lose momentum as well given that the government will
spend less on benefits in kind for refugees. In contrast, equipment investment will pick
up, even though at a slower pace compared to previous economic upswings. According
to our forecast, investment in construction remains lively. Net exports, however, continue
to be a drag on the economic expansion. Even though exports are expected to gain mo-
mentum, imports should benefit from robust domestic demand and hence will increase
significantly faster.

All in all, German GDP is projected to increase by 1.3 percent in this year, after a 1.9
percent rise in 2016. This deceleration is, however, mainly due to the reduced number of
working days in 2017. Working day adjusted GDP growth is forecasted to be 1.6 percent
in 2017 after 1.8 percent in 2016. GDP is projected to gain momentum in 2018; we expect
the economy to expand by 1.8 percent.

Employment will continue to increase noticeably as the economic expansion is likely to
be driven by the labor-intensive services sector and labor demand keeps on rising. We
project employment to increase by 1.0 percent this year and by 1.1 percent next year.
Unemployment of the domestic population should continue to decrease. However, an
increase in unemployment among refugees with low employment projects will curb this
development. Therefore, the unemployment rate is likely to drop from 6.1 to 5.8 percent
in 2017 and will remain at that level in 2018.
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The increase in prices has accelerated noticeably at the end of 2016. While this rise is
due to distinct growth in energy prices, core inflation (prices without energy) has gone
up as well. Due to the assumption of real crude oil prices being constant over the forecast
horizon the effect of energy prices on inflation should fade away. However, with an in-
crease in capacity utilization domestic inflation is likely to accelerate. We project an in-
flation rate of 1.8 percent for this and of 1.7 percent for next year.

Public finances are likely to remain in surplus over the forecast horizon. An economic
expansion driven by domestic demand fuels fiscal revenues. Since fiscal policy is slightly
expansive the fiscal balance is likely to be reduced from € 24 bn. to € 17 bn. in 2017 and
further to € 16 bn. in 2018.

However, risks for the German economy have increased. The "business model” of a
highly export-oriented economy with a substantial share of industry is called into ques-
tion by growing protectionism of many countries. If trade integration was reversed, parts
of the German capital stock would devaluate, which would severely affect growth and
welfare.

Key Forecast Data
2016 to 2018

2016 2017f 2018f
Gross Domestic Product?, change in percent 1.9 1.3 1.8
Employed persons?, in 1000 43 475 43 900 44 400
Unemployed3, in 1000 2691 2560 2550
Unemployment rate3+4, in percent 6.1 5.8 5.8
Consumer prices, change in percent 0.5 1.9 1.7
Labor unit costs5, change in percent 1.4 2.2 1.9
Fiscal balances
in EUR bn 23.7 17 16
in percent of GDP 0.8 0.5 0.5
Current account balance?
in EUR bn 266.0 248 250
in percent of GDP 8.5 1.7 7.5

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




1. Uberblick

1. Uberblick

1.1 Expansion weiterhin von Inlandsnachfrage getragen

Die wirtschaftliche Expansion in Deutschland hat sich gegen Ende des Jahres 2016
wieder beschleunigt, nachdem das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im dritten Quartal nur
sehr verhalten ausgeweitet worden war. Positive Impulse kamen ausschlieRlich von
der inlandischen Verwendung, wahrend der AuRenbeitrag die gesamtwirtschaftliche
Expansion ddmpfte. Neben einem deutlichen Lageraufbau wurde vor allem der
Staatskonsum wieder kréftig ausgeweitet. Auch der private Konsum ist nochmals ge-
stiegen. Zugenommen haben zudem die Bruttoanlageinvestitionen, die im dritten
Quartal noch stagnierten. Das Plus ging hier von den Bauinvestitionen aus, wahrend
die Ausriistungsinvestitionen das dritte Quartal in Folge riicklaufig waren, was in
Deutschland bisher nur in Rezessionen zu beobachten war.

Dampfend auf die Expansion wirkte wie erwédhnt der AuRenbeitrag. Zwar nahmen
die Ausfuhren trotz schwierigen weltwirtschaftlichen Umfelds im Jahresdurchschnitt
um 2,6% zu und damit rascher als das Welthandelsvolumen, wobei im vierten Quar-
tal der héchste Zuwachs seit zwei Jahren realisiert wurde. Noch kréaftiger stiegen al-
lerdings die Einfuhren.

Schaubild 1
Beitrdge der Verwendungskomponenten zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts!
2015 bis 2016; Wachstumsbeitrage in %-Punkten
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Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - Saison- und arbeitstdiglich bereinigt.
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Kasten 1
Die Prognose vom Friihjahr 2016 im Riickblick

Das RWI hatte im Mdrz vergangenen Jahres die Zunahme des BIP im Jahr 2016 schwid-
cher eingeschitzt als nun verdffentlicht. Statt des erwarteten Plus von 1,4% wird ein
Zuwachs von 1,9% ausgewiesen. Der Prognosefehler ist damit zwar etwas groRer als
in unseren Prognosen fiir 2015 und 2014, ist aber dennoch etwas geringer als im lang-
fristigen Durchschnitt. Er entspricht in etwa der Unsicherheit iiber die tatsdchliche BIP-
Rate, die wir an den in der Vergangenheit durchgefiihrten Revisionen des BIP messen.

Als zutreffend erwies sich unsere Einschdtzung, dass die Expansion im Wesentlichen
von der inlindischen Verwendung getragen wird. Bei der Prognose der Inlandsnach-
frage wie auch bei ihren Komponenten sind die Prognosefehler deutlich geringer als
im mehrjdhrigen Durchschnitt. Eine Ausnahme bildet hier der Staatsverbrauch, bei dem
die Prognosefehler iiblicherweise gering sind, dessen Entwicklung aber diesmal auf-
grund der mit der Fliichtlingsmigration verbundenen Aufwendung schwer vorherzuse-
hen war. Ein Drittel des Prognosefehlers ist allerdings darauf zuriickzufiihren, dass der
Staatsverbrauch fiir das Ausgangsjahr der Prognose, also fiir 2015 nachtréglich nach
oben revidiert wurde.

Prognose und Istwerte des BIP und seiner Komponenten 2016

Pro- Istt Absoluter Progno- Nach-

gnose sefehler richtlich:

Marz Bericht Durch- Durch-

2016 Marz schnitt  schnittli-

20162 1991- che Revi-

20153 sion*
Privater Konsum 2,0 2,0 0,0 0,8 0,4
Staatskonsum 2,4 4,0 1,6 0,6 0,6
Anlageinvestitionen 3,1 2,3 0,8 2,5 1,6
Ausriistungen 3,3 1,1 2,2 3,8 1,6
Bauten 3,3 3,0 0,3 2,7 1,9
Vorratsveranderung5 0,0 -0,2 0,2 0,42 0,7
Inlandsnachfrage 2,4 2,3 0,1 0,9 0,5
AuRenbeitrags -0,8 -0,2 0,6 0,6 0,2
Exporte 1,5 2,6 1,1 2,8 0,9
Importe 3,9 3,7 0,2 2,8 1,1
Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,9 0,5 0,7 0,4
nachrichtlich:

Verbraucherpreise 0,4 0,5 0,1 0,3 0,0

Eigene Berechnungen. - 'Datenstand 23. Februar 2017. - 2Abweichung durch Rundungen. - 3RWI-
Konjunkturberichte vom Mdrz. - “Erste Verdffentlichung der vierteljihrlichen Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen im Vergleich zum endgiiltigen Wert; 1993-2012. - 5Wachstumsbeitrag. -
91996-2016.
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Dass die Entwicklung des BIP vor einem Jahr nicht genauer prognostiziert wurde, lag
daran, dass der Wachstumsbeitrag des AuRenbeitrags mit -0,8%-Punkten deutlich ne-
gativer eingeschdtzt wurde als es sich nach heutigem Rechenstand ergibt. Sowoh! bei
den Exporten als auch bei den Importen waren die Prognosefehler im historischen Ver-
gleich zwar gering, jedoch wurden die Exporte unter-, die Importe leicht iiberschitzt.

AuBer, wie angesprochen, beim Staatsverbrauch ist diesmal der Beitrag nachtrdgli-
cher Korrekturen der Ausgangsdaten zum Prognosefehler gering. Im Gegenteil: Bei den
Ausriistungsinvestitionen wurde im Zuge nachtrdglicher Revisionen der statistische
Uberhang um einen Prozentpunkt angehoben. Ohne diese Anderung der Ausgangsda-
ten wire die Jahresrate anndhernd Null und damit der Prognosefehler groRer gewesen.

Technische Komponenten der Prognosefehler fiir das Jahr 2016

Fehler insge- Verdnderung Fehler in Pro-
samtt des Uberhangs  gnose der Ver-
2015 laufsrate

Privater Konsum 0,0 0,1 -0,2
Staatskonsum 1,6 0,5 1,0
Ausrustungen -2,2 1,0 -3,1
Bauten -0,4 0,0 -0,3
Exporte 1,1 -0,3 1,3
Importe -0,2 0,0 -0,3
Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,1 0,4

Eigene Berechnungen. - :Abweichung der am 23. Februar 2017 verdffentlichten Zahl von der
Prognose im Mdrz 2016. Unterschiede zur Tabelle oben durch Arbeitstageeffekte.

Fiir den Jahresbeginn 2017 zeigen die Konjunkturindikatoren eine Fortsetzung des
Aufschwungs an, wenngleich das Bild uneinheitlich ist. Im Verarbeitenden Gewerbe
waren Auftragseingénge und Produktion zur Jahreswende 2016/17 zwar sehr volatil,
in der Grundtendenz sind sie aber aufwértsgerichtet (Schaubild 2). Auch beurteilen
die Unternehmen ihre Wirtschaftslage deutlich besser, sowohl gemessen an den ifo-
Umfragen als auch am Purchasing Managers* Index. Im Baugewerbe war der Produk-
tionsindex in der Grundtendenz zuletzt zwar leicht riickl&ufig. Hierin kdnnte sich aber
ein Wettereinfluss bemerkbar machen: Der November 2016 und der Januar 2017 wa-
ren deutlich kélter als im langfristigen Durchschnitt, was bei der Saisonbereinigung
nicht beriicksichtigt wird. Der Auftragseingang im Bauhauptgewerbe befindet sich
weiter auf hohem Niveau, und die Beurteilung der Lage durch die Bauunternehmen
weist weiterhin ausgesprochen giinstige Werte auf, wenn sie sich auch zuletzt etwas
verschlechtert hat.

Allerdings ist die Entwicklung unstet, und es gibt auch Anzeichen einer sich ab-
schwachenden konjunkturellen Dynamik. So haben sich die Erwartungen sowohl im
Verarbeitenden Gewerbe als auch in der Bauwirtschaft verschlechtert. Skeptischer
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Schaubild 2
Indikatoren der Konjunktur
2010 bis 2017
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des ifo Instituts. - 1Sozialversicherungspflichtige Beschdftigung. - 2Trend-Zyklus-Komponente
nach BV 4.1.
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gestimmt sind auch die Dienstleistungsanbieter. Der ifo Geschaftsklimaindex und der
Purchasing Managers‘ Index gehen hier seit November 2016 zuriick, allerdings sind
die Dienstleistungsunternehmen nach wie vor optimistischer gestimmt als die Unter-
nehmen im Verarbeitenden Gewerbe. Auch im Einzelhandel haben sich Lage und
Erwartungen gemaR den Befragungen des ifo Instituts eingetriibt. Dampfend diirfte
hier wie auch bei konsumnahen Dienstleistungen wirken, dass mit dem Anziehen der
Inflation die Realeinkommenszuwdchse geringer geworden sind.

Das Kurzfristmodell, welches das RWI fiir die Prognose der Verdnderung des sai-
sonbereinigten BIP im laufenden und im kommenden Quartal jeweils gegeniiber
dem Vorquartal verwendet, liefert fiir die beiden ersten Quartale des Jahres 2017
Prognosen, deren Mittelwerte im Bereich zwischen 0,3% und 0,4% liegen (Schaubild
3). Dies spricht dafiir, dass das BIP in diesem Quartal und im néchsten mit Raten
waéchst, die dhnlich der im vierten Quartal 2016 beobachteten sind.

Schaubild 3
Kurzfristschdtzung der Zuwachsrate des BIP
Prozentuale Verteilung der Prognosen der Vorquartalsverdnderung

Erstes Quartal 2017 Zweites Quartal 2017
0,35 Modus: 0,3/0,3 0,35
Median: 0,4/0,3
Mittelwert: 0,4/0,4

Modus: 0,3/0,2
0,3 Median: 0,4/0,3
Mittelwert: 0,4/0,4

0,25 Stabw.:0,22/0,24 0,
5 % Stabw.:0,29/0,29
0,2 0,2
0,15 0,15
0,1 0,1
0,05 0,05
[+] (V]
-2,2 -1,6 -1,0 -0,4 0,2 0,8 1,4 2,0 -2,2 1,6 -1,0 -0,4 0,2 0,8 1,4 20
Prognose mit allen e Prognose mit reduziertem
Indikatoren Indikatorensatz

Eigene Berechnungen. Zur Methode vgl. an de Meulen (2015). Der erste Wert der statistischen Kenn-
ziffern bezieht sich auf ein Modell mit allen Indikatoren, der zweite Wert auf das Modell mit einem
nach dem bei an de Meulen (2015) beschriebenen Verfahren reduzierten Indikatorsatz.
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Kasten 2
Zyklische Klassifikation der Zeit nach der Finanzkrise

Das RWI verdffentlicht in seinen Konjunkturberichten regelmdRig eine zyklische Klas-
sifikation der deutschen Konjunktur (zuletzt Déhrn et al. 2016a: 42-44). Diese Zuord-
nung der einzelnen Quartale zu Phasen des Konjunkturzyklus stiitzt sich auf eine ka-
nonische Diskriminanzanalyse (Heilemann und Miinch 1999). Grundgedanke dieses
Verfahrens ist es, jedes Quartal auf Grundlage einer Auswahl wirtschaftlicher Kennzif-
fern jener Phase des Zyklus zuzuordnen, zu dem es gemessen an den Mittelwerten der
Klassifikatoren den geringsten Abstand hat.

Da jede Zuordnung eines Quartals zu einer Phase deren Mittelwert beeinflusst, wird
bei der Klassifikation iterativ vorgegangen. Zundchst erfolgt eine Vorabfestlegung von
Phasen, die die Grundlage fiir eine erste Schétzung der Diskriminanzfunktionen ist. Mit
deren Hilfe wird eine Phasenzuordnung geschdtzt und Fehler in der Zuordnung zum
Anlass genommen, die Klassifikation der Quartale anzupassen und die Diskriminanz-
funktionen neu zu schdtzen. Diese Rechenschritte werden so lang wiederholt, bis sich
eine stabile Klassifikation einstellt. Aufgrund dieses Vorgehens ist die Phasenabgren-
zung zwar nicht frei von subjektiven Einschdtzungen, z.B. was die Auswahl der Klassi-
fikatoren angeht und die Zahl der tolerierbaren Fehlzuordnungen. Gegeniiber univari-
aten Verfahren bietet dieser Ansatz aber den Vorteil, dass ein breiteres Spektrum sog.
stilisierter Fakten ins Bild genommen wird und so die Spezifika eines Zyklus herausge-
arbeitet werden kénnen.

Die vorliegende Klassifikation verwendet die gleichen Klassifikatoren wie die vor ei-
nem Jahr vorgestellte. Die damalige Einschdtzung, dass die deutsche Wirtschaft vom
zweiten Quartal 2012 bis zum ersten Quartal 2013 sich in einer Rezession befand,

Ausgewadhlte Klassifikatoren und ihre Gruppenmittelwerte
Verdnderungen in % bzw. %-Punkten

Auf- Oberer Ab- Unterer Aktueller

schwung Wende- schwung Wende- Auf-
punkt punkt schwung!

Bruttoinlandsprodukt? 2,4 3,8 0,8 -0,6 1,6
Ausriistungsinvestitionen? 5,6 7,6 -6,0 -5,5 2,9
AuRenbeitrag? 3,8 3,9 0,9 3,7 7,0
BIP-Deflator! 1,8 2,4 46 3,6 1,8
Abhéngig Beschéftigte2 0,7 2,1 -0,3 -0,5 1,1
Kurzfristzins 3,5 6,2 9,9 4,2 0,0
Langfristzins, real 3,2 3,6 3,8 2,7 0,1
Steuern der Unternehmen? 8,4 4,7 1,6 -3,0 6,6
Produktivitat je Stunde3 2,1 3,3 2,0 1,6 0,7

Eigene Berechnungen.- 1Zweites Quartal 2013 bis viertes Quartal 2016. - 2Verdnderungen gegen-
iiber dem Vorjahr. - 3Nominal, in % des BIP.
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wird durch die neue Schdtzung bestitigt. Fiir die dieser Rezession vorhergehenden
Quartale ergab die damalige Schitzung zwar eine erhohte Wahrscheinlichkeit eines
oberen Wendepunktes, jedoch wurden sie als Aufschwung klassifiziert. Nach den nun
vorliegenden Daten und aufgrund des verlingerten Stiitzbereiches wird die Zeit vom
dritten Quartal 2011 bis zum ersten Quartal 2012 jetzt iiberwiegend als oberer Wende-
punkt eingeordnet. Nicht gefunden wurde, wie schon vor der Rezession 2008/09, eine
Abschwungphase am Ubergang vom oberem zum unteren Wendepunkt. Der Zeitraum
ab dem zweiten Quartal 2013 wird als Aufschwung klassifiziert, wenn auch zuletzt mit
abnehmender Wahrscheinlichkeit (Schaubild).

Allerdings ist die zyklische Klassifikation derzeit schwierig. Zum einen ldsst sich dies
daran festmachen, dass derzeit nur gut 90% aller Quartale zutreffend klassifiziert wer-
den, und sich dieser Anteil durch eine gednderte Zuordnung zu Zyklusphasen auch
nicht steigern ldsst. Zum anderen leistet am aktuellen Rand die dritte Diskriminanz-
funktion einen Erkldrungsbeitrag, was in der Vergangenheit eher selten war. Ursache
der unsicheren Klassifikation ist die derzeit ungewdhnliche Konstellation der Klassifi-
katoren. Dies zeigt ein Vergleich der Mittelwerte der Variablen im aktuellen Auf-
schwung mit den Phasenmittelwerten (Tabelle). Wihrend die Zuwachsrate des BIP, der
BIP-Deflator, das Beschiftigungswachstum und die Steuerzahlungen der Unternehmen
nahe bei den Mittelwerten der Aufschwungphasen liegen, liegen die Werte fiir die Pro-
duktivititsentwicklung und die Zunahme der Ausriistungsinvestitionen deutlich unter
denen friiherer Aufschwiinge. Der AuBBenbeitrag ist auBergewdhnlich hoch, wihrend
die Zinsen sich auBBerhalb des in friiheren Zyklusphasen beobachteten Wertebereichs
bewegen.

Zyklische Klassifikation der deutschen Konjunktur
2009 bis 2016

1
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Unterer Wendepunkt Aufschwung

Oberer Wendepunkt Phasenwahrscheinlichkeit

Eigene Berechnungen.
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1.2 Annahmen der Prognose

1

Unserer Prognose liegen folgende Annahmen zugrunde:

Der Welthandel mit Waren wird 2017 um 3,2% und 2018 um 3% zunehmen.
Rohdl (Sorte Brent) wird sich im Prognosezeitraum ausgehend von dem zuletzt
erreichten Niveau von knapp 56 $/barrel im Februar 2017 mit einer Jahresrate
von 2% verteuern, womit der Preis real auf dem zuletzt erreichten Niveau bleibt.
Im Jahresdurchschnitt bedeutet dies einen Preis von 56 $/barrel in diesem und
von 57 $/barrel im kommenden Jahr.

Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar liegt im Prognosezeitraum un-
verandert bei 1,06 $/€.

Die Tarifl6hne je Stunde (in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank) steigen
in diesem Jahr um 2,3% und im kommenden Jahr um 2,5%.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

Die Geldpolitik der EZB wird bis Ende des Prognosezeitraums expansiv ausge-
richtet bleiben. Die maRgeblichen Leitzinsen bleiben unverdndert; der Hauptre-
finanzierungssatz bei 0,0%, der Satz der Einlagefazilitat bei -0,4%. Das Volumen
des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) wird wie angekiindigt
zum April 2017 von 80 Mrd. € auf 60 Mrd. € reduziert und bis Ende des Jahres
2017 fortgefiihrt.

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2017 leicht expansiv ausgerichtet. Der finanzpoliti-
sche Impuls diirfte sich auf rund 12 Mrd. € beziehungsweise in Relation zum no-
minalen BIP auf 0,4% belaufen (Tabelle 10). Ausschlaggebend hierfiir sind Leis-
tungsausweitungen in der sozialen Pflegeversicherung und die Aufstockung in-
vestiver Ausgaben. Einnahmeseitig ergeben sich per saldo nur geringe Impulse.
Entlastungen insbesondere im Bereich der Einkommensteuer steht eine Anhe-
bung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung gegeniiber. Fiir das Jahr
2018 ist nach MaRgabe der bisherigen Beschliisse von einer anndhernd konjunk-
turneutralen Ausrichtung der Finanzpolitik auszugehen. Angesichts der anste-
henden Bundestagswahl ist diese Einschatzung allerdings mit erhéhter Unsi-
cherheit behaftet, zumal die sich abzeichnenden Budgetiiberschiisse Begehrlich-
keiten wecken diirften.

.3 Aufschwung setzt sich mit vermindertem Tempo fort

Ausgehend von diesen Rahmenbedingungen und unter Beriicksichtigung der

Konjunkturindikatoren deutet einiges darauf hin, dass sich der von der
Inlandsnachfrage getragene Aufschwung fortsetzt. Allerdings diirfte die Expansion
verhaltener sein als im vergangenen Jahr. Die realen verfiigbaren Einkommen der
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privaten Haushalte werden voraussichtlich aufgrund der inzwischen deutlich
hoheren Teuerung schwdcher expandieren und so den Anstieg der privaten
Konsumausgaben ddmpfen. Auch wird der Schub seitens des Staatskonsums
nachlassen, weil mit nachlassender Fluchtmigration die Zahl der Asylbewerber
abnimmt, die vorwiegend staatliche Sachleistungen erhalten. Impulse diirften
hingegen von den Ausriistungsinvestitionen kommen, die ihre Schwachephase wohl
iberwunden haben und sich im Prognosezeitraum wieder beleben werden, wenn
auch nach wie vor mit im Vergleich zu fritheren Aufschwiingen geringeren Raten
(Kasten 2). Unverdndert dynamisch werden sich aller Voraussicht nach die
Bauinvestitionen entwickeln, da inzwischen angesichts niedriger
Finanzierungskosten ein hoher Auftragsbestand aufgelaufen ist. Insgesamt wird die
Inlandsnachfrage zwar etwas langsamer ausgeweitet werden als im Vorjahr, sie wird
aber immer noch kraftig steigen.

Dampfende Impulse sind seitens der AuBenwirtschaft zu erwarten. Zwar ist infolge
der Belebung der internationalen Konjunktur mit einer leichten Beschleunigung der
Ausfuhren zu rechnen. Allerdings lasst die kréftige Inlandsnachfrage wohl auch die
Importe deutlich zunehmen. Im Verlauf des Prognosezeitraums diirften so von der
AuBRenwirtschaft keine nennenswerten Beitrdge zur gesamtwirtschaftlichen
Expansion ausgehen; aufgrund des statistischen Unterhangs ergibt sich fiir 2017 ein
deutlich negativer Wachstumsbeitrag des AuRenbeitrags.

Per saldo diirfte das deutsche BIP im Jahr 2017 mit einer Rate von 1,3% ex-
pandieren, nach 1,9% im Jahr 2016. Die Verlangsamung reflektiert jedoch {iberwie-
gend einen Arbeitstageeffekt.2 Arbeitstaglich bereinigt ergibt sich eine Zuwachsrate
von 1,6% nach 1,8% im Vorjahr (Tabelle 2). Fiir das kommende Jahr ist eine wieder
kraftigere Zunahme des BIP um 1,7% bzw. arbeitstdglich bereinigt um 1,8% zu
erwarten.

Die Beschéftigung, die bis zuletzt deutlich gestiegen ist,3 diirfte auch weiterhin zu-
nehmen. Zum einen wird die Expansion auch im Prognosezeitraum vom arbeitsin-
tensiven Dienstleistungssektor getragen, zum anderen signalisiert die steigende Zahl
offener Stellen einen wachsenden Arbeitskréftebedarf. Alles in allem erwarten wir

2 2016 war ein Schaltjahr. Zudem fielen der 1. Mai und der 1. Weihnachtsfeiertag auf einen Sonn-
tag sowie Heiligabend und Silvester auf einen Samstag. All dies fiihrte zu einem positiven Arbeits-
tageeffekt. 2017 fillt der Schalttag weg, der 1. Mai und der 1. Weihnachtsfeiertag fallen wieder auf
einen Wochentag. Ferner ist zur Feier des 500. Jahrestages der Reformation der 31. Oktober aus-
nahmsweise deutschlandweit ein Feiertag. Damit ist der Arbeitstageeffekt negativ.

3 Dies gilt zumindest nach der aktuellen revidierten Erwerbstitigenrechnung, wéhrend in den
VGR, auf denen diese Prognose basiert, noch ein sich abschwichendes Beschdftigungswachstum
ausgewiesen wird. Vgl. dazu Kasten 4.
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Tabelle 2
Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2015 bis 2018; in %

2015 2016 2017¢ 2018p

Statistischer Uberhang? 0,7 0,5 0,5 0,7
Jahresverlaufsrate2 1,3 1,8 1,8 1,7
Durchschnittliche Verdnderung, kalen- 1,5 1,8 1,6 1,8
derbereinigt

Kalendereffekt? 0,2 0,1 -0,3 0,0
Durchschnittliche Veranderung 1,7 1,9 1,3 1,8

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.

eine Zunahme der Erwerbstatigkeit um 1,0% in diesem und um 1,1% im kommenden
Jahr. Dies lasst fiir sich genommen eine riicklaufige Arbeitslosigkeit erwarten, wobei
dieser Effekt aber dadurch iiberlagert wird, dass vermehrt anerkannte Asylsuchende
mit ungiinstigen Beschaftigungschancen dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen.
Die durchschnittliche Arbeitslosenquote wird 2017 auf 5,8% sinken und 2018 auf die-
sem Niveau bleiben.

Der Preisanstieg hat sich seit Ende des Jahres 2016 merklich beschleunigt, nachdem
im August die Inflationsrate noch bei 0,4% lag. Im Durchschnitt der beiden ersten
Monate des Jahres 2017 betrug die Teuerung 2,1%. Die Beschleunigung spiegelt vor
allem einen deutlichen Anstieg der Energiepreise wider. Ohne die Energiekompo-
nente ist die Inflation von 1,1% im August 2016 auf 1,7% im Februar 2017 gestiegen,
wozu allerdings auch die Verteuerung von Nahrungsmitteln aufgrund einer schlech-
ten Ernte in Siideuropa beitrug. Unter der Annahme, dass der Rohélpreis real kon-
stant bleibt, diirfte der massive Effekt der Energiepreise auf die Inflationsrate im
Prognosezeitraum auslaufen. Andererseits diirfte mit steigender Auslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitdten der binnenwirtschaftlich determinierte Preisauf-
trieb etwas stdrker werden. Per saldo erwarten wir eine Inflationsrate von 1,8% in
diesem und 1,7% im kommenden Jahr.

Fiir den Prognosezeitraum zeichnen sich staatliche Budgetiiberschiisse ab. Da die
Konjunktur weiterhin von der Inlandsnachfrage getragen wird, bleibt sie abgabener-
giebig. Der Anstieg der Staatseinnahmen diirfte sich dabei abschwéchen, zumal die
Steuern gesenkt werden. Auf der Ausgabenseite sind ebenfalls geringere Zuwachse
zu erwarten. Der Uberschuss wird voraussichtlich von 24 Mrd. € auf 17 Mrd. € in
diesem und auf reichlich 16 Mrd. € im kommenden Jahr sinken.
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Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

2016 bis 2018; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2016 2017¢ 2018¢ 2017¢ 2018r
1.Hj. 2.Hj. 1Hj. 2.Hj.
Verwendung!

Konsumausgaben 2,5 1,5 1,6 1,5 1,6 1,7 1,6
Private Haushalte? 2,0 1,1 1,5 1,0 1,2 1,4 1,5
Staat 4,0 2,8 2,1 2,7 2,9 2,4 1,8

Anlageinvestitionen 2,3 1,7 3,4 1,0 2,3 3,5 3,3

Vorratsverdnderung? -0,2 0,2 0,0 0,5 -0,1 -0,1 0,1

Inlandsnachfrage 2,3 1,8 2,0 1,9 1,7 2,0 2,1
AuBenbeitrag? -0,2 0,4 -0,1  -0,4 -0,4 -0,1 -0,1
Exporte 2,6 3,3 3,7 3,7 2,9 3,3 4,0
Importe 3,7 4,9 4,5 5,5 4,3 4,1 4,8
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,3 1,8 1,3 1,3 1,7 1,9
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,4 1,7 1,2 1,5 1,7 1,6
Konsumausgaben? 0,6 1,8 1,5 2,0 1,7 1,5 1,6
Einfuhr -2,5 3,7 0,7 3,8 3,5 0,7 0,7
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelt 3,5 3,6 3,9 4,1 3,2 3,9 3,9
Gewinne® 3,0 0,5 2,8 -0,2 1,1 2,9 2,7
Volkseinkommen 3,3 2,6 3,6 2,7 2,5 3,6 3,6
Abgabens./.Subventionen 2,3 2,6 2,6 1,9 3.3 2,8 2,3
Nettonationaleinkommen 3,2 2,6 3,5 2,6 2,6 3,5 3,4
Abschreibungen 3,1 3,0 3,5 2,9 3,2 3,4 3,5
Bruttonationaleinkommen 3,2 2,7 3,5 2,7 2,7 3,5 3,4
Entstehung
Erwerbstatige 1,0 1,0 1,1 0,8 1,2 1,2 1,1
Arbeitszeit -0,3 -0,5 -0,2 -0,1 -0,8 -0,3 -0,1
Arbeitsvolumen 0,7 0,5 0,9 0,6 0,4 0,9 1,0
Produktivitat 1,2 0,8 0,9 0,7 0,9 0,8 0,9
Bruttoinlandsproduki! 1,9 1,3 1,8 1,3 1,3 1,7 1,9
Output-Liickes 0,7 0,5 0,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Preisbereinigt. - 2Pri-
vate Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 3Wachstumsbei-
trag in Prozentpunkten. - “Unternehmens- und Vermdgenseinkommen. - 5Produktions- und
Importabgaben. - SAbweichung des BIP vom potenziellen BIP in % des potenziellen BIP. - PEi-

gene Prognose.
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Schaubild 4
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2011 bis 2018; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

1.4 Unsicherheiten und Risiken

Die Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands bis 2018 beruht auf
einer Vielzahl von Annahmen und stiitzt sich auf eine Datenbasis, die - wie die aktu-
elle Revision der Angaben zu den Erwerbstétigen zeigt - ebenfalls unsicher ist. Inso-
fern sind alle Aussagen mit Unsicherheit behaftet, die wir durch Prognosebander
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Schaubild 5
Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
2014 bis 2018; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Bis 2016: Revisionsintervall. Zur Methodik vgl. D6hrn et al. (2007): 44-45;
Déhrn et al. (2010): 60-61 und FuRnote 10; D6hrn et al. (2011): 65.

ausdriicken, die sich aus den Fehlern unserer friiheren Prognosen ableiten. Bei der
Prognose fiir 2017 reicht das das 80%-Prognoseband von 0,7% bis 1,9%. Fiir 2018 ist
in Anbetracht der Tatsache, dass noch keine Daten fiir dieses Jahr vorliegen und mit-
hin die Prognose weitaus iberwiegend von Annahmen getrieben ist, das Band weiter
und reicht von -0,3% bis 3,9% (Schaubild 5).

Abgesehen von dieser nicht zu vermeidenden Unsicherheit von auf die Zukunft be-
zogenen Aussagen bestehen spezielle Risiken, die ihre Ursache - wie schon seit ei-
niger Zeit - vorwiegend im auRenwirtschaftlichen Umfeld haben. Bereits in friiheren
Berichten hatten wir darauf hingewiesen, dass der in vielen Ldndern wachsende
Wirtschaftsnationalismus und Desintegrationsprozesse das ,Geschéftsmodell* der
deutschen Wirtschaft mit einem exportstarken und im Vergleich zu vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften immer noch bedeutsamen Industriesektor geféhrden
diirfte (Dohrn et al. 2016a: 56-58, Dohrn et al. 2016b: 52-53).

Diese Gefahr ist mit der Entscheidung GroRbritanniens fiir einen ,harten Brexit“
und dem Regierungswechsel in den USA groRer geworden. In der Prognose ist das
zwar insoweit beriicksichtigt, als sie fiir den Prognosezeitraum von einer im Vergleich
zu frither nur moderaten Ausweitung des Welthandels ausgeht. Wiirden aber
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Tabelle 4
Auswirkungen eines um 2% geringeren Welthandels* auf die deutsche Wirtschaft
Abweichungen vom Niveau der Basislosung in % bzw. in 1000

2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt -0,8 -1,0 -1,0
Privater Konsum -0,3 -0,6 -0,5
Bruttoanlageinvestitionen -0,9 -1,5 -1,5
Ausriistungsinvestitionen -2,1 -3,5 -3,6
Inléndische Verwendung -0,4 -0,8 -0,7
AuRenbeitrag? -0,4 0,1 -0,1
Export -1,9 -2,1 -2,1
Import -1,2 -1,7 -1,6
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. €) -13,2 -8,2 -10,0
Erwerbstdtige (in 1000) -54 -146 -190
Arbeitslose (in 1000) 26 69 89

Eigene Berechnungen. - 'Senkung des Niveaus Welthandels um 2% ab dem Jahr 2017. - 2Wachs-
tumsbeitrag in %-Punkten; Differenz im jeweiligen Jahr.

derzeit diskutierte Vorschlage wie der Ubergang der USA zu einer Importe diskrimi-
nierenden border tax umgesetzt, konnte es zu einem raschen und deutlichen Riick-
gang des Welthandels kommen.

Die USA hatten zuletzt (2015) einen Anteil an den Weltimporten von gut 13%. Wiir-
den deren Einfuhren durch handelspolitische MaRnahmen um 10% sinken, hétte dies
fiir sich genommen ein um 1,3% geringeres Welthandelsvolumen zur Folge. Dieser
Effekt diirfte aufgrund von Zweitrundeneffekten - insbesondere sinkender Einfuhren
der Lander, die weniger in die USA liefern - noch etwas vergrélRert werden. Vor die-
sem Hintergrund haben wir eine Simulation mit dem RWI Konjunkturmodell durch-
gefiihrt, um abzuschatzen, welchen Effekt ein dauerhaft um 2% geringerer Welthan-
del auf die deutsche Wirtschaft hatte.

Das geringere Welthandelsvolumen wiirde sich rasch und nahezu 1:1 in geringere
deutsche Exporte umsetzen. Darauf reagieren die Unternehmen mit einer Einschran-
kung ihrer Investitionen. Beim Privaten Konsum kommt die dadurch implizierte
schwaéchere Produktion verzégert an, namlich in dem MaRe, wie die Beschéftigung
sinkt. Allerdings wird der negative Effekt auf das deutsche BIP dadurch reduziert,
dass gerade Ausriistungsinvestitionen und Exporte viele importierte Vorprodukte be-
nétigen und mithin auch die Einfuhren sinken. Damit wird der anfangs spiirbare ne-
gative Effekt auf den Wachstumsbeitrag des AulRenhandels im Zeitablauf geringer,
und auch die Auswirkungen auf den deutschen Leistungsbilanzsaldo sind nicht allzu
grolR. Dieser verschlechtert sich im Durchschnitt der kommenden drei Jahre um gut
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10 Mrd. € (0,3% in Relation zum BIP). Das Anziehen der Importe sorgt auch dafir,
dass die ddmpfenden Wirkungen auf das BIP auslaufen. Im Jahr 2017 liegt es um
0,8%-Punkte und im Jahr 2018 um 1%-Punkt unter der Basislésung. Ubersetzt in
Zuwachsraten wiirde das deutsche BIP in diesem Jahr statt wie hier prognostiziert
um 1,3% um lediglich 0,5% zunehmen. Die Zuwachsrate im kommenden Jahr wiirde
sich um 0,2%-Punkte reduzieren.

Dies ist allerdings ein vergleichsweise mildes Szenario, in dem es bei einem ein-
maligen negativen Effekt auf den Welthandel bleibt. Schwerwiegender waéren die
Konsequenzen, wenn es zu einem Handelskrieg kime, weil andere Lander auf pro-
tektionistische MaBnahmen der USA ihrerseits mit mehr Protektionismus reagieren.
Ein solches Szenario zu simulieren, wiirde allerdings ein Modell iberfordern, dessen
Parameter fiir einen Zeitraum geschatzt wurden, in dem es stets Fortschritte bei der
Handelsintegration gab.

2. Die Verwendungskomponenten

2.1 Keine Impulse vom AuRenbeitrag

Der AuBenhandel hat die gesamtwirtschaftliche Expansion im zweiten Halbjahr
2016 deutlich gedampft. Zwar legten die Exporte zum Jahresende wieder spiirbar zu,
jedoch wuchsen die Importe duRerst kréftig, so dass sich per saldo ein deutliches
Minus beim Expansionsbeitrag des AuRenbeitrags ergab.

Die Exporte profitierten im zweiten Halbjahr insbesondere von der guten Konjunk-
tur in Asien und im Euro-Raum. Auch die Lieferungen in die USA zogen nach einem
relativ schwachen dritten Quartal wohl aufgrund der Euro-Abwertung zuletzt wieder
an; seit August 2016 hat der Euro um gut 5% gegeniiber dem US-Dollar abgewertet.
Auffallig ist allerdings, dass iber alle Lander hinweg im zweiten Halbjahr 2016 ver-
starkt Vorleistungs- und Konsumgiiter nachgefragt wurden, wéhrend sich die Nach-
frage nach Investitionsgiitern wenig dynamisch zeigte.

Die Importe haben sich zum Jahresende 2016 im Zuge der guten Binnenkonjunktur
aulerordentlich kraftig entwickelt; der Anstieg im vierten Quartal war der starkste
seit Mitte 2010. Passend zu den riickldufigen Ausriistungsinvestitionen haben die In-
vestitionsgiiterimporte nur maRig zugenommen. Starker gefragt waren hingegen
auslandische Konsumgiiter. Noch kraftiger fiel allerdings der Zuwachs bei den Vor-
leistungsgiiterimporten aus, was darauf hindeuten kdnnte, dass die Unternehmen
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ihre Lagerbestdnde aufgefiillt haben, was im Einklang mit dem recht hohen Expan-
sionsheitrag der Vorratsinvestitionen stiinde.

Fiir das erste Quartal 2017 zeichnet sich ein Zuwachs der Ausfuhren ab, wenn auch
wohl ein schwacherer als im vierten Quartal 2016. Zwar ist der Spezialhandel im Ja-
nuar in nominaler Betrachtung deutlich um 2,7% gestiegen, preisbereinigt diirfte der
Anstieg etwas iiber 2% betragen haben. Allerdings konnte dieses Plus den starken
Riickgang im Dezember nicht kompensieren. Ansonsten zeigen die Indikatoren ein
gemischtes Bild. Die ifo Exporterwartungen sind im Februar auf ein Drei-Jahres-Hoch
geklettert, die Auftragseingdnge aus dem Ausland waren, nach einem starken De-
zemberwert, im Januar allerdings ausgesprochen schwach.

Insgesamt schatzen wir die Entwicklung der Ausfuhren etwas giinstiger ein als vor
einem Vierteljahr, weil sich die weltwirtschaftlichen Perspektiven aufgehellt haben,
wenn auch die Risiken hoch sind. Im Euro-Raum diirfte die Wirtschaft im Prognose-
zeitraum etwas kraftiger expandieren als zuletzt erwartet, und auch die Konjunktur
in China zeigt sich zum Jahresauftakt robuster. Allerdings diirfte sich die verbesserte
weltwirtschaftliche Lage nicht im friiher beobachteten MaRe in gestiegenen Exporten
niederschlagen. Wuchs der Welthandel in den neunziger Jahren noch deutlich
schneller als die globale Produktion, so war das Handelswachstum im vergangenen
Jahr wohl wesentlich schwécher als die Steigerung der Wirtschaftsleistung.4 Alles in
allem erwarten wir daher fiir 2017 ein Ausfuhrwachstum von 3,3% und fiir 2018 von
3,7%.

Auch die Einfuhren diirften im ersten Quartal 2017 etwas langsamer expandieren
als zum Jahresende 2016. Das kraftige nominale Plus des Spezialhandels im Januar
von 3% ist zwar zum Teil auf steigende Einfuhrpreise zuriickzufiihren, in realer Be-
trachtung bleibt jedoch mit 1,3% ein immer noch beachtlicher Zuwachs. In den kom-
menden Monaten diirfte der starke Anstieg der Importpreise die Nachfrage nach aus-
landischen Waren etwas dampfen. Mit langsam anziehenden Ausriistungsinvestitio-
nen und Exporten diirften allerdings auch die Einfuhren im weiteren Verlauf des Jah-
res an Dynamik gewinnen. Stiitzend diirfte wohl weiterhin der private Konsum wir-
ken. Alles in allem erwarten wir, dass die Importe in diesem Jahr auch aufgrund des
starken Uberhangs aus 2016 um 4,9% und 2018 um 4,5% zulegen werden. Damit
diirfte der AuRBenhandel im Prognosezeitraum dampfend auf die gesamtwirtschaftli-
che Expansion wirken. Auch der deutsche Leistungsbilanziiberschuss wird damit un-
serer Prognose nach in diesem Jahr sinken.

Die terms of trade haben sich seit der Mitte vergangenen |ahres deutlich verschlech-
tert, insbesondere weil sich Rohstoffe merklich verteuerten. Zu Jahresbeginn 2017 hat

4 Zu den Griinden vgl. RWI (2016).
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Tabelle 5
Beitrag der Verwendungskomponenten* zum Wachstum des BIP
2012 bis 2018; in %-Punkten

2012 2013 2014 2015 2016 2017r 2018¢

Inlandsnachfrage -0,8 0,9 1,3 1,5 2,1 1,7 1,9
Konsumausgaben 0,9 0,6 0,7 1,6 1,8 1,1 1,2
Private Haushalte 0,7 0,4 0,5 1,1 1,1 0,6 0,8
Staat 0,2 0,2 0,2 0,5 0,8 0,5 0,4
Anlageinvestitionen -1 -0,2 07 03 05 03 07
Ausriistungen -0,2 -0, 0,4 0,2 0,1 0,0 0,2
Bauten 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,3 0,3 0,4
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vorratsverdnderung -1,6 05 -01 -0,5 -0,2 0,2 0,0
AuBenbeitrag 1,3 -0,4 0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,
Exporte 1,3 09 19 24 1,2 1,5 17
Importe 00 -13 -16 -2,1 -15 -19 -1,8
BIP2 05 05 16 1,7 1,9 1,3 1,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - Lundberg-Komponen-
ten berechnet unter Verwendung der Vorjahrespreise. - 2Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
in %.- PEigene Prognose.

sich diese Tendenz fortgesetzt, wodurch die Importpreise im ersten Quartal voraus-
sichtlich sehr kraftig steigen werden. Unter der Annahme real konstanter Rohstoff-
preise wird der Preisdruck von dieser Seite im Laufe des Prognosezeitraums auslau-
fen. Zugleich diirften die Exportpreise, nach einem Riickgang im vergangenen Jahr,
in diesem Jahr wieder zulegen, da die Exporteure den Preisanstieg bei den Vorleis-
tungsgiitern und die gestiegenen Arbeitskosten wohl weitergeben werden. Aller-
dings dirften sich die Exporte weniger stark verteuern als die Importe. Im kommen-
den Jahr verandern sich die terms of trade unserer Einschatzung nach kaum, da Im-
port- und Exportpreise in dhnlich geringem Tempo zulegen.

2.2. Verhaltene Ausweitung der Unternehmensinvestitionen

Die Unternehmensinvestitionen’ haben im Jahresdurchschnitt 2016 nur moderat um
1,3% zugenommen, wobei sich der Anstieg aus einem hohen statistischen Uberhang
aus dem Vorjahr (0,9%-Punkte) und einem ausgesprochen starken ersten Quartal

5  Zu den Unternehmensinvestitionen rechnen wir die Ausriistungs- und die sonstigen Anlagein-
vestitionen der nichtstaatlichen Sektoren sowie die gewerblichen Nichtwohnbauten.
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ergibt. Im Jahresverlauf haben die Unternehmen ihre Investitionen sogar einge-
schrankt. Dabei zeigte sich bei den privaten Ausriistungsinvestitionené und bei den
gewerblichen Bauinvestitionen ein &hnlicher Verlauf, auRer dass sich die Bauinves-
titionen gegen Jahresende wieder erholt haben. Giinstiger entwickelten sich die In-
vestitionen der nichtstaatlichen Sektoren in geistiges Eigentum, die ein Plus von 3%
erreichten und mittlerweile 26% der Unternehmensinvestitionen ausmachen.

Angesichts der seit nunmehr drei Jahren kraftigen gesamtwirtschaftlichen Expan-
sion, steigender Kapazitdtsauslastung und der gleichzeitig ungewdhnlich niedrigen
Finanzierungskosten iiberraschen die schwachen Unternehmensinvestitionen. Eine
Erkldarung konnte die recht hohe Verunsicherung der Unternehmen sein. Jedenfalls
liegt der Economic Policy Uncertainty Index schon seit einiger Zeit auf einem deutlich
erhohten Niveau; an ihm gemessen erscheint die Verunsicherung derzeit sogar gro-
RBer als wéahrend der Finanzkrise 2008/09. Demnach konnte die unsichere Zukunft der
europaischen Integration nach dem EU-Referendum in GroRbritannien und der noch
nicht absehbare wirtschafts- und handelspolitische Kurs der neuen US-Administra-
tion zu der Investitionszuriickhaltung im vergangenen Jahr beigetragen haben. Diese
Faktoren diirften die Unternehmensinvestitionen auch in diesem Jahr ddmpfen. Bei
den Bauinvestitionen gibt es auRerdem Anzeichen, dass sie durch eine hohe Geréte-
und Kapazitatsauslastung und einen Mangel an Arbeitskraften beeintrachtigt wer-
den.

Im Prognosezeitraum diirften die Unternehmensinvestitionen wieder ausgeweitet
werden. Mit Blick auf die Ausriistungsinvestitionen deuten hierauf die zu Beginn die-
ses Jahres merklich ausgeweitete Produktion sowie die gestiegenen Inlandsumsétze
im Investitionsgiiterbereich hin. Zudem weist der Order Capacity Index auf einen ho-
hen Bestelliiberhang im Investitionsgiitergewerbe hin, die Stimmungsindikatoren im
Verarbeitenden Gewerbe haben sich verbessert und die Aktienmarktvolatilitat - ge-
messen am VDAX Index - ist gesunken. Gegen einen allzu starken Investitionsauf-
schwung spricht freilich, dass sich, wie der Economic Policy Uncertainty Index zeigt,
die Verunsicherung tber die Wirtschaftspolitik bis zuletzt deutlich erhoht hat. Selbst
wenn die privaten Ausriistungsinvestitionen jedoch im Jahresverlauf um 3,1% expan-
dieren, ergibt sich aufgrund des statistischen Unterhangs fiir den Jahresdurchschnitt
ein Minus von 0,5%. Im kommenden Jahr werden sie voraussichtlich um 3,6% ex-
pandieren. Die privaten Investitionsausgaben fiir geistiges Eigentum diirften im ge-
samten Prognosezeitraum expandieren; dieses Jahr werden sie wohl um 2,2% und
2018 um 2,3% steigen.

6 Die staatlichen Ausriistungsinvestitionen expandierten im vierten Quartal 2016 sehr krdftig um
27,8%, so dass die Ausriistungsinvestitionen insgesamt im Schlussquartal nur wenig sanken.
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Tabelle 6
Anlageinvestitionen in Deutschland
2016 bis 2018; Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anteilet 2016 2017p 2018p
Anlageinvestitionen insgesamt 100 2,3 1,7 3,4
Ausriistungen 32,6 1,1 0,2 3,6
sonstige Anlagen 18,0 2,6 2,1 2,3
Bauinvestitionen insgesamt 49,4 3,0 2,5 3,7
Wohnbauten 30,2 4,2 3,5 4,2
Nichtwohnbauten 19,1 1,0 1,1 2,9
gewerbliche Bauten 13,4 0,2 0,2 2,6
offentliche Bauten 5,7 2,9 3,1 3,5
nachrichtlich:
Unternehmensinvestitionen2 59,2 1,3 0,3 3,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Anteile an den nominalen
Investitionen des Jahres 2016 in %. - 2Ausriistungs- und sonstige Anlageinvestitionen des nicht-
staatlichen Sektors zuziiglich gewerbliche Bauinvestitionen. - PEigene Prognose.

Die Wirtschaftsbauinvestitionen diirften im Prognosezeitraum spiirbar zulegen. Die
Baugenehmigungen sind im vergangenen Jahr deutlich gestiegen, die Auftragsbe-
stande sind hoch, und die Deutsche Bahn plant GroRinvestitionen. Allerdings ist die
Kapazitdtsauslastung im Bauhauptgewerbe bereits sehr hoch, und eine Analyse der
Bundesagentur fiir Arbeit (BA 2016) ergab, dass derzeit aufgrund der anhaltend gu-
ten Baukonjunktur Engpésse in Bauberufen bestehen, was eine Ausweitung der Bau-
tatigkeit erschwert und einem verstarkten Preisauftrieb Vorschub leisten diirfte.

Alles in allem werden die Unternehmensinvestitionen im Durchschnitt dieses Jahres
wohl um lediglich 0,3% expandieren; die Jahresverlaufsrate diirfte allerdings 2,8%
betragen. Im kommenden Jahr prognostizieren wir einen Anstieg um 3,0% (Ta-
belle 6).

2.3 Teuerung dampft Nachfrage der privaten Haushalte

Die Nachfrage der privaten Haushalte erwies sich 2016 wie schon im Jahr zuvor als
wesentliche Triebkraft der gesamtwirtschaftlichen Expansion. So legten die privaten
Konsumausgaben um 2% zu und leisteten einen Beitrag zum Anstieg des BIP in Hohe
von 1,1%-Punkten. Die privaten Wohnungsbauinvestitionen, die zu einem erhebli-
chen Teil von privaten Haushalten getatigt werden, erhdhten sich sogar um 4,2%.
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Kasten 3
Wachsende Divergenzen zwischen Auftragen und Produktion im Hochbau

Betrachtet man die Konjunkturindikatoren fiir die Bauwirtschaft, speziell fiir den
Wohnungsbau, so zeigt sich derzeit eine schwierig zu interpretierende Konstellation:
Die Bauauftrige und dhnlich die Baugenehmigungen® haben sich seit Mitte 2014 krdf-
tig erhéht; so lagen die Auftragseingdnge im Wohnungsbau 2016 im Jahresdurchschnitt
um 28,7% iiber dem Wert von 2014. Zugleich nahmen die Bauproduktion und die Bau-
investitionen recht bescheiden zu: Der Produktionsindex im Hochbau lag 2016 nur um
1,3% liber dem Jahresdurchschnitt 2014, die Wohnungsbauinvestitionen um 5,8%.
Diese Diskrepanz fiihrte dazu, dass die Auftragsbestinde kriftig zugenommen haben
und die Reichweite der Auftragsbestdnde sich laut ifo Konjunkturtest mit iiber drei Mo-
naten auf einem Allzeithoch befindet. Eine Erkldrung, weshalb reichlich vorhandene
Auftrige sich nur zégerlich in Produktion niederschlagen, knnten Kapazitdtsprobleme
sein. So signalisieren sowoh| der ifo Konjunkturtest als auch die Fachkrifteeng-
passanalyse der Bundesagentur fiir Arbeit einen Personalmangel in der Bauwirtschaft.

Indikatoren fiir den Hochbau
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Bei einer solchen Konstellation ist zu erwarten, dass Bauunternehmen versuchen,
héhere Preise durchzusetzen. Dies sieht man nur teilweise. Die Arbeitskosten steigen
zwar bereits deutlich, auf die Baupreise insgesamt schldgt dies allerdings bislang nur
geddmpft durch, weil sich die Materialkosten moderat entwickeln.

Aus der beschriebenen Konstellation kénnten fiir die Prognose zwei Folgerungen ab-
geleitet werden. Erstens kénnten in der Bauwirtschaft Kapazititen geschaffen und der
Auftragsiiberhang beschleunigt abgebaut werden. Dann wiirden die Bauinvestitionen
im Prognosezeitraum beschleunigt steigen. Dieser Option stehen allem Anschein nach
Personalengpdsse entgegen. Auch sinken die Inlandsauftrdge fiir Baumaschinen in der
Tendenz, was gegen einen forcierten Kapazititsaufbau spricht. Insofern diirften die
Wohnungsbauinvestitionen zwar weiterhin deutlich steigen, von einem Bauboom ist
man aber weit entfernt.

Die zweite Folgerung ist daher, dass die Arbeitskosten wohl weiter deutlich steigen
und sich in zunehmendem MaRe bei den Baupreisen bemerkbar machen. In diese Rich-
tung weist, dass zuletzt eine wachsende Zahl von Befragten im ifo Konjunkturtest stei-
gende Baupreise in den ndchsten 3 Monaten erwartet. VVon daher erwarten wir be-
schleunigt anziehende Baupreise.

a Der Anstieg der Genehmigungen fiir Wohnungsneubauten ab dem zweiten Halbjahr 2015
ist allerdings dadurch iiberzeichnet, dass ab Jahresanfang 2016 die Anforderungen der Ener-
gieeinsparverordnung verscharft wurden. So konnte mit einem vor Beginn 2016 gestellten
Bauantrag eine kostengiinstigere Bauweise gesichert werden.

Allerdings stiegen die Realeinkommen mit einer Rate von 2,1% weniger stark als
noch im Vorjahr. MaRgeblich war der verlangsamte Zuwachs der verfiigharen Ein-
kommen, wéhrend der Preisanstieg nur wenig starker war als im Vorjahr. Zur Aus-
weitung der Einkommen haben 2016 jedoch auch die gestiegenen Kapitaleinkommen
beigetragen, welche in den Jahren zuvor nur mit relativ geringen Raten zugenommen
hatten.

Fiir den Prognosezeitraum gehen wir davon aus, dass die verfiigharen Einkommen
der privaten Haushalte mit &hnlichen Raten zunehmen werden wie zuletzt. Ange-
sichts der aufwartsgerichteten Beschaftigungsdynamik am Arbeitsmarkt diirften die
Lohneinkommen weiterhin kraftig steigen. Dampfend auf die Nettolohne und -ge-
hélter wirkt 2017 die Erhéhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung um 0,2%-
Punkte.

i Vor dem Hintergrund der gegeniiber 2016 deutlich erhdhten Inflation diirften die
privaten Konsumausgaben merklich langsamer expandieren, weil sich die reale
Kaufkraft der Konsumenten in geringerem Male verbessert als 2016. Friihindi-
katoren wie der Konsumklimaindex der Europdischen Kommission deuten auf
eine Abflachung des privaten Konsums hin. Die Bereitschaft in der Bevélkerung
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zu groReren Anschaffung nahm im Februar spiirbar ab. Ebenfalls gesunken sind
die Einzelhandelsumsatze aus dem Januar. Alles in allem erwarten wir fiir 2017
eine Ausweitung der realen privaten Konsumausgaben um durchschnittlich
1,1%. 2018 diirfte der Konsum der privaten Haushalte etwas schwungvoller zu-
legen, da die Preise etwas langsamer steigen.

G Die privaten Wohnungsbauinvestitionen diirften ungeachtet schwacherer Real-
einkommenszuwéchse recht kraftig zunehmen; hierauf deuten die stark gestie-
genen Baugenehmigungen und die Auftragsbestande hin. Auch bleiben die Fi-
nanzierungskosten vorerst niedrig. Ddmpfend wirken allem Anschein nach Ka-
pazitdtsengpdsse in der Bauwirtschaft, die sich in einem Anziehen der Baupreise
niederschlagen. Wir erwarten, dass die Wohnungsbauinvestitionen insgesamt in
diesem Jahr um 3,5% und im kommenden um 4,2% ausgeweitet werden.

Insgesamt gesehen bleiben die privaten Haushalte im Prognosezeitraum die we-
sentliche Stiitze der Konjunktur, wobei sich das Gewicht etwas von den Konsumaus-
gaben zu den Wohnungsbauinvestitionen verschiebt. Der Finanzierungssaldo des
Sektors Private Haushalte bleibt dabei mit 8,5% in Relation zum verfiigharen Ein-
kommen in etwa konstant (Tabelle ,Hauptaggregate der Sektoren“ im Anhang).

3. Produktion und Arbeitsmarkt

3.1 Produktionsanstieg vom Dienstleistungssektor getragen

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion wurde 2016 noch mehr als im
Vorjahr von den Dienstleistungssektoren getragen. Uberdurchschnittlich war die Ex-
pansion vor allem im Bereich der Unternehmensdienstleister. Die Wertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe stagnierte hingegen mehr oder weniger. In der Bauwirt-
schaft war die Entwicklung unstet.

Fiir die erste Jahreshalfte 2017 zeichnet sich eine verhaltene Zunahme der Wert-
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe ab (Tabelle 7). Die Industrieproduktion nahm
im Januar zwar kraftig zu. Die Auftragseingénge, die zum Jahresende kréftig gestie-
gen waren, nahmen jedoch deutlich ab. Die Erzeugung von Rohstahl, ein wichtiges
Vorprodukt von Branchen wie dem Maschinenbau und dem Fahrzeugbau, fiir die
schon Daten fiir den Februar vorliegen, ist mehr oder weniger seitwartsgerichtet. Fiir
den Verlauf des Jahres rechnen wir aufgrund der sich belebenden Investitionstétig-
keit mit einer etwas kraftigeren Produktionssteigerung im Verarbeitenden Gewerbe.

Fiir die Bauwirtschaft signalisieren die hohen Auftragsbestinde eine weiterhin
deutliche Zunahme der Wertschopfung, die sich im Jahresverlauf wohl beschleunigen
wird, da insbesondere im Tiefbau, der vor allem von der Aufstockung staatlicher In-
vestitionen profitiert, in zunehmendem Umfang Projekte Baureife erlangen.
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Tabelle 7
Bruttoinlandsprodukt und Wertschopfung nach Wirtschaftsbereichen!
2016 bis 2017; Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2016 2017p
1. 2. 3.Q0 &4Q 1. 2.0 3.0 4Q

Bruttoinlandsprodukt o7 05 o1 04 04 05 05 05
Darunter:

Bruttowertschopfung der Wirtschafts-

bereiche 1,0 05 01 04 03 05 05 05

Darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 1,5 -03 06 0,0 07 06 07 0,7

Energie, Wasservers., Berghau .16 1,9 14 -09 03 03 03 03

Baugewerbe 3,0 -0,7 -0,6 1,4 -0,1 1,2 1,1 0,8

Handel, Verkehr, Gastgewerbe 4 06 -05 13 -0,2 0,2 0,3 04

Information und Kommunikation -0,2 22 03 0,7 o6 07 108 0,8

Finanz- und Versicherungsdienstl. 38 -09 08 o044 -04 06 08 08

Grundstiicks- und Wohnungswesen 02 04 -0,2 03 -05 01 101 0,1

Unternehmensdienstleister 0,1 1,5 -0,3 0,3 08 06 07 0,7

Offentliche Dienstleister, Erziehung,

Gesundheit 0,8 0,4 0,3 0,1 0,5 0,3 0,3 0,3

Sonstige Dienstleister -0,1 1,2 -01 04 -02 0,2 02 0,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - :Saison- und arbeitstdglich
bereinigt. - PEigene Prognose.

Unter den Dienstleistungssektoren diirfte der Bereich Handel, Verkehr, Gastge-
werbe von der aufgrund hoéherer Inflationsraten schwécheren Expansion der Kauf-
kraft betroffen werden. Die realen Einzelhandelsumsatze sind jedenfalls seit Oktober
riicklaufig. Der Finanz- und Versicherungssektor diirfte weiterhin unter den geringen
Margen infolge der niedrigen Zinsen leiden. Unverdndert kraftig werden voraussicht-
lich die Unternehmensdienstleister ihre Wertschopfung ausweiten. Schwacher ex-
pandieren als zuletzt werden hingegen wohl die staatlichen Dienstleister, deren
Wertschopfung insbesondere um die Jahreswende 2015/16 einen Schub aufgrund der
Fliichtlingsmigration verzeichnete. Jedoch diirften die von vielen Bundesldandern ge-
planten Personalaufstockungen im Bereich Sicherheit und Bildung sowie die Aus-
weitung der Leistungen im Bereich der sozialen Pflegeversicherung fiir weiterhin
deutliche Zuwéchse in diesem Bereich sorgen.

Alles in allem erwarten wir, dass die Wertschopfung der Wirtschaftsbereiche ins-
gesamt in diesem Jahr in &hnlichem Male expandiert wie das BIP.
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Kasten 4
Zur Revision der Arbeitsmarktstatistiken

Zum 1. Mdrz 2017 hat die Bundesagentur fiir Arbeit (BA) die Ergebnisse ihrer Beschdf-
tigungsstatistik fiir das Jahr 2016 deutlich nach oben korrigiert. Ursache war ein bereits
vor einiger Zeit aufgetretener Fehler in der Datenverarbeitung, der jetzt dazu fiihrte,
dass in wachsendem Umfang sozialversicherungspflichtig Beschdftigte aufgrund feh-
lender Meldungen aus dem Bestand geléscht wurden, obwohl das Beschdftigungsver-
hdltnis noch bestand (BA 2017a). Hatte sich nach dem bisherigen Datenstand der Be-
schdftigungsaufbau in der zweiten Jahreshdlfte 2016 deutlich abgeschwidcht, so zeigen
die revidierten Daten eine Ausweitung in unvermindertem Tempo.

Die Erwerbstditigenrechnung des Statistischen Bundesamts wurde inzwischen an die
BA-Zahlen angepasst (Destatis 2017). Da dies nach Verdffentlichung der VGR fiir das
vierte Quartal geschah, besteht gegenwirtig eine Diskrepanz zwischen den VGR und
der Erwerbstitigenrechnung (Schaubild). So stieg nach aktuellem Datenstand die Er-
werbstitigkeit im Inland im Durchschnitt des Jahres 2016 um 537 000 Personen bzw.
1,2% und damit um 119 000 Personen bzw. 0,3%-Punkte stdrker als in den VGR.? Bei
den Arbeitnehmern im Inland betrigt die Abweichung 122 000 Personen (Tabelle).t

Aufbauend auf der revidierten Beschdftigtenstatistik verdffentlichte das Institut fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) Anfang Mdrz neue Berechnungen zu Arbeits-
zeiten und -volumina. Danach nahm das Arbeitsvolumen der Erwerbstitigen um 0,3%-
Punkte stdrker zu als bisher in den VGR ausgewiesen. Ursache war die héhere Zahl von
Arbeitnehmern, wihrend die Arbeitszeiten sich nur unwesentlich dnderten.

Erwerbstédtigkeit im Inland nach altem und nach revidiertem Datenstand
2015 bis 2016; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in 1000, saisonbereinigt

200

150

100

50

-50 | |

2015 2016

=
=

EIVGR - Alter Datenstand BErwerbstatigenrechnung - Korrektur

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Daten der Arbeitsmarktstatistik nach altem und nach neuem Rechenstand
2016, Jahresdurchschnitte

Einheit VGR Datenstand  Unter-
Q42016  Marz 2017 schied
Erwerbstétige Inland 1000 43475 43593
Verédnd. gegen Vorjahr 1000 418 537 119
Verédnd. gegen Vorjahr % bzw. %-Punkte 1,0 1,2 0,3
Arbeitnehmer Inland 1000 39166 39287,5
Verdnd. gegen Vorjahr 1000 L45 566,5 122
Verdnd. gegen Vorjahr % bzw. %-Punkte 1,2 1,5 0,3
Arbeitsvolumen Erwerbstétige Mill. 59280 59436
Verédnd. gegen Vorjahr % bzw. %-Punkte 0,6 0,9 0,3
Arbeitszeit je Erwerbstatigen Stunden 1363,6 1363,4
Verdnd. gegen Vorjahr % bzw. %-Punkte -0,3 -0,3 -0,0

Eigene Zusammenstellung nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und des IAB. Differenzen
durch Rundung.

Diese Korrekturen diirften Auswirkungen auf andere GréRen der VGR haben, so auf
die Wertschopfung im Dienstleistungssektor, die in vielen Bereichen auf Grundlage der
Beschdiftigtenstatistik geschdtzt wird. Auch sind hohere Angaben zu den Bruttolhnen
und -gehdltern wahrscheinlich, da die L6hne je Arbeitnehmer unabhdngig von Arbeit-
nehmerzahlen und Arbeitszeiten erhoben werden. Ob allerdings das damit wohl auch
erhéhte Nettolohneinkommen auf das verfiighare Einkommen durchschldgt, bleibt ab-
zuwarten, da im Gegenzug die Entnahmen verringert werden kénnten.

Erstim Mai 2017 wird das Statistische Bundesamt voraussichtlich die VGR an die ver-
dnderte Erwerbstdtigenrechnung anpassen. Da unsere Prognosen auf den jeweils ak-
tuellen VGR aufbauen, stellt sich die Frage, wie mit neuen Informationen zum Arbeits-
markt umzugehen ist. Dabei besteht ein Konflikt, ob fiir den Prognosezeitraum die kon-
junkturelle Dynamik oder die zu erwartenden Niveaus zutreffend dargestellt werden.

Ersteres wire gewdhrleistet, wenn man die neuen Daten nur so weit beriicksichtigt,
wie sie die Einschdtzung der Dynamik der Beschiftigung dndern. Mithin wiirde der alte
Datenstand mit aus den neuen Daten abgeleiteten Verdnderungsraten fortgeschrieben.
Das Niveau der kiinftigen Beschdftigung wiirde so im Ausmal3 der Datenrevision zu
niedrig ausgewiesen. Aus der Beschiftigung abgeleitete GréBen wie das Produktivi-
tdtswachstum oder die Zunahme der Lohne je Kopf wdren allerdings interpretierbar.

Zweiteres wdre gewdhrleistet, wenn man im Prognosezeitraum die Beschiftigung an
das inzwischen bekannte hohere Niveau anpasst. Dann ergdben sich allerdings un-
plausible Verdnderungen bei der Beschdftigung und allen aus ihr abgeleiteten Grélen.

Wir haben uns hier fiir die erste Variante entschieden. Entsprechend wird das Niveau
der kiinftigen Beschdftigung wohl zu niedrig ausgewiesen, jedoch geben die ausgewie-
senen Zuwdchse die von uns erwartete konjunkturelle Dynamik wieder.

a Die Daten zur sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung ab August 2017 sind vorlaufig.-
b In geringem Umfang wurden auch die Daten zur Selbstdndigkeit angepasst.
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Tabelle 8
Arbeitsmarktbilanz
2012 bis 2018; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen
2012 2013 2014 2015 2016 2017° 2018°
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57835 57657 58343 58895 59280 59567 60122

Erwerbstétige Inland 42061 42328 42662 43057 43475 43899 44 395
Erwerbstétige Inldnder 42006 42271 42602 42979 43393 43817 44313
Selbstédndige 4560 4458 4402 4336 4309 4298 L4288
darunter:

Férderung d.Selbstdndigkeit? 77 27 33 32 29 25 24
Arbeitnehmer 37501 37 870 38260 38721 39 166 39 601 40 107
darunter:

Sozialversicherungspflichtig 29 341 29713 30197 30822 31382 31846 32434
Beschéftigte

AusschlieRlich geringfiigig Be- 4981 5017 5029 4856 4802 4783 4793

schaftigte
Unterbeschéftigte (ohne Kurzar- 3928 3901 3803 3631 3578 3666 3721
beiter)
darunter:
Registrierte Arbeitslose 2897 2950 2898 2795 2691 2563 2553
Aktivierung und berufliche Ein- 144 161 162 167 207 273 315
gliederung
Berufliche Weiterbildung 148 155 161 166 168 180 192
»Ein-Euro-Jobs* 137 111 97 87 80 148 158
Griindungszuschuss 69 19 26 26 24 23 23
Kurzarbeiter 112 124 94 88 87 86 86
Unterbeschaftigte (einschl. Kurz- 3970 3949 3840 3668 3614 3700 3756
arbeiter?)
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote3 6,8 6,9 6,7 6,4 6,1 5,8 5,8
Erwerbslosenquote* 5,0 4,9 4,7 4,3 3,9 3,6 3,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des IAB. Datenstand: 23.2.2017. -‘Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegs-
geld, Griindungszuschuss. - 2Vollzeitiquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; be-
zogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; be-
zogen auf alle inldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.

3.2. Weiterhin kraftiger Beschaftigungsaufbau

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich bis zum Jahresende 2016 weiter verbessert. Nach
der revidierten Erwerbstétigenrechnung verzeichnete die Beschaftigung erneut einen
kraftigen Zuwachs und die Arbeitslosigkeit wurde weiter abgebaut. Die Zahl der Er-
werbstétigen erhéhte sich im Jahresdurchschnitt um 1,2% bzw. 563 000 Personen.
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Wesentlich hierfiir war abermals der Aufbau der sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung, welche durchschnittlich um 667 000 Personen ausgeweitet wurde. Wie
bereits in den Jahren zuvor waren die bedeutendsten Wirtschaftszweige fiir die Be-
schaftigungszuwdéchse Dienstleistungsbranchen, darunter Heime und Sozialwesen,
die sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen sowie das Gastgewerbe. Aufgrund
des starken Anstiegs der Erwerbstatigkeit nahm auch das Arbeitsvolumen mit 0,9%
deutlich zu, obwohl die Arbeitszeit je Erwerbstdtigen um 0,3% sank. Hier spielte eine
Rolle, dass in hohem MaRe Teilzeitbeschaftigung aufgebaut wurde.”

Das inlédndische Erwerbspersonenpotenzial ist im vergangenen |ahr merklich ge-
stiegen. Zwar mindert die Alterung der Bevélkerung fiir sich genommen das Arbeits-
krafteangebot. Die Erwerbsbeteiligung ist jedoch erneut gestiegen, inshesondere die
der Alteren. In hohem MaRe wurde die Ausweitung des Erwerbspersonenpotenzials
indes von der Zuwanderung bestimmt, die wiederum wesentlich durch die Fliicht-
lingsmigration beeinflusst wurde.

Die Arbeitslosigkeit nahm auch im Jahr 2016 deutlich ab. So lag die Zahl der Ar-
beitslosen durchschnittlich um 104 000 unter ihrem Vorjahreswert (Schaubild 6). In
saisonbereinigter Betrachtung erreichte sie Ende des Jahres den niedrigsten Wert
seit der Wiedervereinigung. MaRgeblich hierfiir war der anhaltend riicklaufige Trend
der Arbeitslosigkeit unter der inldndischen Bevolkerung. Dabei nahm auch die Lang-
zeitarbeitslosigkeit merklich ab - jahresdurchschnittlich sank sie erstmals seit Vor-
liegen entsprechender Daten unter eine Million. Die Arbeitslosigkeit von Personen
aus den nichteuropdischen Fliichtlingslandern lag zwar zur Jahresmitte um etwa
90 000 iiber dem Vorjahreswert, jedoch blieb sie danach relativ konstant. Dies diirfte
daran liegen, dass Fliichtlinge noch in hohem MalRe an Integrationskursen und ar-
beitsmarktpolitischen MaRnahmen teilnehmen. Ablesen lasst sich dies daran, dass
die gesamte Unterbeschéftigung, welche die Teilnehmer an solchen MaRBnahmen
mitberiicksichtigt, im Verlauf von 2016 merklich gestiegen ist.8

Fiir die kommenden Monate lassen Frithindikatoren wie das IAB-Arbeitsmarktba-
rometer sowie der weiterhin hohe Zugang an gemeldeten Stellen bei der Bunde-
sagentur fiir Arbeit einen unvermindert kraftigen Beschéftigungsaufbau erwarten.
Entsprechend diirfte die Zahl der Erwerbstatigen mit &hnlichen Raten wie zuletzt zu-
nehmen, namlich um 1,0% in diesem Jahr, und um 1,1% im kommenden Jahr.

7  Die Angaben zu Beschiftigung, Erwerbstdtigkeit und Arbeitsvolumen fiir das Jahr 2016 wurden
im Mdrz 2017 deutlich nach oben korrigiert. Die in diesem Absatz genannten Zahlen beziehen sich
auf diese berichtigten Werte (siehe Kasten 4).

8  Rechnet man die Personen aus den zugangsstérksten Asylherkunftslindern heraus, so wire
der durchschnittliche Riickgang der Unterbeschdftigung um 168 000 héher ausgefallen (BA 2017b).
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Schaubild 6
Arbeitslose
2010 bis 2018; saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Bundesagentur fiir
Arbeit.

Die Arbeitslosigkeit ist im Verlauf der ersten beiden Monate dieses Jahres weiter
um (saisonbereinigt) 40 000 gesunken. Die weiterhin hohe Arbeitskréftenachfrage
ldsst eine im Prognosezeitraum riickldufige Grundtendenz bei den Arbeitslosen er-
warten. Uberlagert wird diese aber von den Folgen der Fliichtlingsmigration. Die Be-
schaftigungsquote von den in Deutschland lebenden Personen aus den Fliichtlings-
herkunftslandern betrug am Jahresende 2016 lediglich 16,0%, wahrend die Arbeits-
losenquote bei 50% lag. In dem MalRe, in dem Ménner und Frauen aus diesem Per-
sonenkreis Integrationskurse oder arbeitsmarktpolitische MaBnahmen abgeschlos-
sen haben und dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen, diirfte fiir sich genommen
die Arbeitslosigkeit dieses Personenkreises steigen und das konjunkturell angelegte
Sinken der Arbeitslosigkeit ddmpfen. Per saldo erwarten wir einen Riickgang der
Zahl der Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt von 128 000 in diesem Jahr und ein Mi-
nus von 10 000 im kommenden Jahr (Schaubild 6).
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4. Lohne und Preise

4.1. Leicht zunehmender Lohnanstieg

Der Anstieg der Tariflohne war im Jahr 2016 trotz steigender Knappheiten am Ar-
beitsmarkt moderat, und es zeigte sich auch keine Beschleunigung im Jahresverlauf.
So nahmen die tariflichen Stundenléhne im vierten Quartal um 2,1% gegeniiber dem
Vorjahr zu, also mit der gleichen Rate wie im Jahresdurchschnitt. Neben den relativ
moderaten Abschliissen der letztjdhrigen Tarifrunde wurden in einigen Branchen
Nullmonate vereinbart. Zudem waren in einigen Tarifbereichen in friiheren Runden
fiir 2016 recht niedrige Stufenerhéhungen beschlossen worden. Die effektiven Lohne
je Arbeitnehmerstunde nahmen um 2,8% und damit deutlich starker zu; die Lohndrift
war also positiv.9

Der hislang gewichtigste Tarifabschluss in diesem Jahr kam im Offentlichen Dienst
der Lander zustande. Dort werden die Tariflohne in diesem Jahr um 2% (mindestens
75 €) und im kommenden Jahr um 2,35% erh6ht. Im weiteren Verlauf der Tarifrunde
finden Verhandlungen in einer Reihe von gesamtwirtschaftlich weniger bedeutenden
Tarifbereichen wie der Eisen- und Stahlindustrie, dem GroR- und AuRenhandel so-
wie dem Versicherungsgewerbe statt. Gemessen an der Zahl der Beschéftigten be-
deutsamer ist der Einzelhandel, in dem es den Gewerkschaften in der Vergangenheit
aber oft schwer fiel, hohe Abschliisse durchzusetzen. In anderen groRBen Branchen
wie der Metall- und Elektroindustrie, dem Offentlichen Dienst des Bundes und der
Gemeinden, dem Bauhauptgewerbe und der Chemischen Industrie wurden aller-
dings bereits im vergangenen Jahr Lohnsteigerungen fiir 2017 vereinbart; mehrere
Tarifvertrage reichen bis in das Jahr 2018. Alles in allem diirften die Tarifléhne in
diesem Jahr um durchschnittlich 2,3% zunehmen. Im weiteren Prognosezeitraum
diirften die Lohne etwas kréftiger steigen, weil die bestdndige gesamtwirtschaftliche
Expansion und ein zunehmender Auslastungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitdten die Durchsetzung von Tarifforderungen der Arbeitnehmer erleichtern sollten.
Dementsprechend erwarten wir fiir 2018 einen Zuwachs der Tariflohne um 2,5%.

Die Effektiviohne diirften im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Dynamik etwas kraf-
tiger steigen als die Tarifléhne. Zum 1. Januar 2017 wurde zudem der allgemeine,
flichendeckende Mindestlohn von 8,50 € auf 8,84 € je Stunde erhdht, was fiir sich
genommen positiv auf die Lohndrift wirkt. Ebenfalls schldgt sich die gegeniiber 2016
deutlich geringere Anzahl an Arbeitstagen in einer héheren Stundenlohndrift nieder.

9 Infolge von Korrekturen der Arbeitsmarktstatistik und der Erwerbstdtigenrechnung konnten in
der nichsten Verdffentlichung der VGR die Effektiviohne ebenfalls revidiert werden (siehe Kasten ).
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Tabelle 9
Lohne und Lohnkosten
2014 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2014 2015 2016 2017r 2018p

Je Arbeitnehmer

Tariflshne 2,7 23 2,1 2,3 2,5
Bruttoléhne und -gehalter (Effektiviohne) 2,8 2,7 2,4 2,5 2,7
Lohndrift 0,1 0,4 0,3 0,2 0,2
Je Stunde
Tariflohne 2,9 2,3 2,1 2,3 2,5
Bruttol6hne und -gehalter (Effektiviohne) 2,1 2,5 2,8 3,0 3,0
Lohndrift -0,8 0,3 0,6 0,7 0,4
Arbeitskosten (nominal) 2,1 2,3 2,6 3,0 2,8
Arbeitskosten (real) 0,3 0,3 1,2 1,7 1,2
Lohnstiickkosten (nominal) 2,0 1,6 1,4 2,2 1,9
Lohnstiickkosten (real) 0,2 -0,3 0,0 0,8 0,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Deutschen Bundes-
bank. - Im Inland. - PEigene Prognose.

Aber auch die in diesem Fall aussagekréftigere Lohndrift je Arbeitnehmer diirfte stei-
gen. Alles in allem erwarten wir eine Zunahme der Effektivishne je Arbeitnehmer-
stunde um jeweils 3% in diesem Jahr und im kommendes Jahr.

Vor diesem Hintergrund diirften die Arbeitskosten in diesem Jahr deutlich anziehen.
Da die Produktivitat in geringerem MaRe zunimmt, werden die realen Lohnstiickkos-
ten auf Stundenbasis voraussichtlich um 0,8% steigen. Im kommenden Jahr diirften
sie sich langsamer erhdhen, da die Produktivitit bei zunehmender Kapazitétsauslas-
tung etwas stérker zulegt und die Lohnkosten verlangsamt steigen.

4.2 Erhohter Preisauftrieb

In den vergangenen Monaten beschleunigte sich der Anstieg der Verbraucherpreise
deutlich. Betrug die Inflationsrate im August des vergangenen Jahres noch 0,4%, lag
sie im Februar 2017 bei 2,2%. MaRgeblich hierfiir waren in erster Linie gestiegene
Energiepreise. Lagen diese im August noch etwa 6% unter dem Vorjahreswert, so
libertrafen sie diesen im Februar um 7,2%. Sie trugen damit 0,7%-Punkte zur Infla-
tionsrate bei (Schaubild 7).

Schaubild 7
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Kerninflation und Energieverteuerung
2005 bis 2017; Beitrage zur Inflationsrate in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Die Kerninflation, definiert als der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Preise fiir
Energie, beschleunigte sich bei hoher Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitdten von 1,1% im August 2016 auf 1,7% im Februar 2017. Hierzu trugen allerdings
deutliche Steigerungen bei Nahrungsmittelpreisen bei. Neben einer schlechten Ernte
diirfte darin auch Folgen der Energieverteuerung sichtbar werden.? Hinzu kommen
produktspezifische Entwicklungen. So diirften die deutlich gestiegenen Preise fiir
Speisefette und Speisedle (13,2% im Februar) zum einen mit der starken weltweiten
Nachfrage nach Milchprodukten zusammenhéangen, zum anderen mit einer im Ver-
gleich zu den vergangenen Jahren geringeren Aussaat von Olpflanzen (Européische
Kommission 2016).

Daneben verteuerten sich inshesondere die Mietpreise, nach 1,2% im August 2016
lagen diese zuletzt um 1,6% iliber dem Vorjahreswert.” Dabei stiegen vor allem die
Wohnungsmieten, etwa fiir Neubauwohnungen bis 70m2 um 1,8%. Der Preisauftrieb
der Gibrigen Dienstleistungen war hingegen mit 1,1% moderat.

10  Krdtschell und Schmidt (2012) zeigen, dass die Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelpreise stark
mit den Rohdlpreisen korreliert sind

11 Inwieweit diese Beschleunigung einen tatsichlichen Anstieg der Mietpreise oder die vom Sta-
tistischen Bundesamt derzeit durchgefiihrte schrittweise Umstellung der Mietstichprobe (Goldham-
mer, 2016) widerspiegelt, kann an dieser Stelle nicht beantwortet werden.
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Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine leichte Abschwéchung des Preisauf-
triebs. Urséchlich hierfiir sind allerdings exogene Faktoren. Die erntebedingte Ver-
teuerung von Nahrungsmitteln diirfte an Einfluss verlieren und fiir den Rohdlpreis,
der am aktuellen Rand wieder gesunken ist, unterstellen wir fiir den Prognosezeit-
raum reale Konstanz. Dies impliziert einen riickldufigen Beitrag der Energiepreise
zur Inflation.

Beziiglich des endogenen Preisauftriebs erwarten wir eine leichte Beschleunigung.
Die im Prognosezeitraum leicht steigende Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazititen diirfte die Uberwilzungsspielrdume gestiegener Arbeitskosten fiir Unter-
nehmen erleichtern. Insgesamt erwarten wir einen Preisanstieg von 1,8% im Jahr
2017 und von 1,7% im Jahr 2018. Die Kerninflation diirfte sich dabei von 1,6% in
diesem auf 1,7% im kommenden Jahr erhéhen (Schaubild 8).

Schaubild 8
Prognoseintervalle fiir den Anstieg der Verbraucherpreise
2014 bis 2018; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Das Prognoseintervall fiir die Inflationsrate wird analog zum Intervall fiir die
BIP-Prognose (Schaubild 5) aus den Fehlern der Inflationsprognose im Zeitraum 1991 bis 2016 ab-
geleitet.




5. Offentliche Finanzen

5. Budgetiiberschiisse des Staates werden geringer

Die offentlichen Haushalte erzielten im Jahr 2016 zum dritten Mal in Folge einen
Uberschuss. Dieser erhéhte sich von 21 Mrd. € auf knapp 24 Mrd. € bzw. in Relation
zum BIP von 0,7% auf 0,8%. MaRgeblich hierfiir waren zum einen die infolge der
guten Konjunktur- und Arbeitsmarktlage kraftig sprudelnden Steuer- und Beitrags-
einnahmen. Zum anderen fiihrte das historisch niedrige Zinsniveau zu weiteren Er-
sparnissen beim staatlichen Schuldendienst. So ist die durchschnittliche Verzinsung
der Staatsverschuldung seit 2007 von 4,2% auf 2% gesunken; rechnerisch resultier-
ten hieraus im vergangenen Jahr Zinseinsparungen von 47 Mrd. €.12

Der Anstieg der Staatseinnahmen diirfte sich allerdings in diesem Jahr auf 2,7%
abflachen, nach 4,2% im Jahr 2016.

[ Das Steueraufkommen diirfte mit 2,5% verlangsamt zunehmen, da die Unterneh-
mensgewinne wohl kaum zunehmen und steuerliche Entlastungen von insge-
samt &4 Mrd. € in Kraft treten (Tabelle 10). So wurden der steuerliche Grundfrei-
betrag, der Kinderfreibetrag und die {ibrigen Eckwerte des Einkommensteuerta-
rifs angehoben sowie die Maglichkeiten zur steuerlichen Verlustverrechnung von
Kdrperschaften erweitert; zudem wird die Kernbrennstoffsteuer nicht weiter er-
hoben.

[ Die Einnahmen aus Sozialbeitragen werden trotz der etwas schwécher expandie-
renden Lohnsumme mit 4,1% abermals kraftig zunehmen, weil der Beitragssatz
der sozialen Pflegeversicherung zum 1. Januar 2017 um 0,2%-Punkte angehoben
wurde, um die Mehrausgaben im Rahmen der zweiten und dritten Stufe der Pfle-
gereform zu finanzieren.

[ Die sonstigen Einnahmen des Staates werden dagegen in diesem Jahr voraus-
sichtlich um 1,5% sinken. Zwar werden die staatlichen Verkaufe erneut, wenn
auch abgeschwacht zulegen, weil das mautpflichtige Streckennetz und der Kreis
der mautpflichtigen Fahrzeuge ausgeweitet wurden. Auch diirften Kommunen
mit angespannter Haushaltslage ihre Gebiihren anheben. Allerdings ist ein deut-
licher Riickgang des in den VGR als empfangene Vermogenstransfers gebuchten
Erbschaftsteueraufkommens zu erwarten, da im vergangenen Jahr in erhebli-
chem Umfang Schenkungen mit Blick auf die anstehende Erbschaftsteuerreform

12 Wihrend sich die Zinsausgaben des Staates im Jahr 2007 auf 67 Mrd. € beliefen, mussten im
vergangenen Jahr trotz einer um rund 545 Mrd. € hoheren Staatsverschuldung lediglich 43 Mrd. €
fiir den Schuldendienst aufgebracht werden. Zu den hohen Zinsersparnissen des Staates bei der
Refinanzierung auslaufender Kredite vgl. Dohrn et al. 2016: 95-98.
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vorgezogen worden waren, um moglichen Mehrbelastungen zu entgehen. Zu-
dem féllt die Gewinnabfiihrung der Deutschen Bundesbank an den Bund mit
0,4 Mrd. € deutlich geringer aus als in den Vorjahren.13

Im Jahr 2018 werden die Staatseinnahmen voraussichtlich um 3,4% zunehmen. Das
Steueraufkommen wird weiterhin verhalten zulegen, da die Steuerentlastungen, die
aus der Anpassung der Freibetrdge und der Anpassung des Einkommensteuertarifs
sowie dem Alterseinkiinftegesetz resultieren, starker zu Buche schlagen als die aus
dem Wegfall der Beriicksichtigungsfahigkeit von Altkapitalerstattungen bei der Kér-
perschaftsteuer beruhenden Mehreinnahmen. Die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen
werden mit 4,2% weiterhin kraftig expandieren, zumal viele Krankenkassen ihre Zu-
satzbeitragssatze anheben werden; wir gehen von einem durchschnittlichen Anstieg
um 0,1%-Punkte aus. Die sonstigen Einnahmen des Staates werden voraussichtlich
um 1,8% zulegen.

Die Ausgaben des Staates hatten im Jahr 2016 aufgrund der expansiv ausgerichte-
ten Finanzpolitik und der aus der hohen Fliichtlingsmigration resultierenden Mehr-
ausgaben kraftig um 4% zugenommen. Sie diirften in diesem Jahr mit 3,2% verlang-
samt expandieren. Dies hat allerdings zum Teil buchungstechnische Griinde: Die Er-
I6se aus der Versteigerung der Funkfrequenzen im Sommer 2015 werden in den VGR
als VerduBerung von nichtproduzierten Vermdgensgiitern behandelt und schlagen
deshalb ausgabenmindernd zu Buche. Sie werden zum tiberwiegenden Teil in die-
sem Jahr gebucht.1# Bereinigt um diesen Sondereffekt belduft sich der Anstieg der
Ausgaben auf 3,5%. Zudem werden die Vermogenstransfers trotz der aufgestockten
Mittel fiir den sozialen Wohnungsbau geringer ausfallen als im vergangenen Jahr, in
dem die Ladnder Hamburg und Schleswig-Holstein zur Stiitzung der HSH Nordbank
weitere 2,6 Mrd. € zur Verfiigung stellten (Hellwig 2017). Die Zinsausgaben des Staa-
tes werden nochmals spiirbar abnehmen, da zum einen auslaufende Kredite weiter-
hin durch niedriger verzinste ersetzt werden. Zum anderen verringert sich wegen der
Budgetiiberschiisse der Gebietskérperschaften und der weiteren Abwicklung der
Bad-Bank-Portfolios der gesamtstaatliche Schuldenstand. Die staatlichen Vorleis-
tungskaufe, die im vergangenen |ahr aufgrund der Aufwendungen fiir die Unterbrin-
gung und die Versorgung von Fliichtlingen sehr stark ausgeweitet wurden, werden
mit dem nachlassenden Zuzug von Fliichtlingen und dem abnehmenden Anteil von
Fliichtlingen die Sachleistungen erhalten, verlangsamt steigen.

13 Die geringere Abfiihrung resultiert aus einer erhhten Vorsorge fiir Zinsdnderungsrisiken; so
wurden die Wagnisriickstellungen um 1,8 Mrd. € auf 15,4 Mrd. € aufgestockt.

14 Die Erlose aus der Versteigerung der Funkfrequenzen in Hohe von 5,1 Mrd. € werden in den
VGR periodengerecht erst zu Beginn der effektiven Nutzbarkeit der einzelnen Funkfrequenzen als
VerduRerung von nichtproduzierten Vermégensgiitern gebucht; sie mindern die Ausgaben in diesem
Jahr um 3,8 Mrd. € und im kommenden Jahr um 0,5 Mrd. €.
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Tabelle 10

Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire
MaRnahment

Haushaltsbelastungen (-) und Haushaltsentlastungen (+) gegeniiber 2016 in Mrd. €

2017 2018
Einnahmen der Gebietskdrperschaften?
Anhebung von Kindergeld, Grund- und Kinderfreibetrag, Riickgabe der -1,9 -5,5
kalten Progression
Altkapitalerstattungen 2008/20093 2,3
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer -0,4 -0,4
Erweiterte steuerliche Verlustverrechnung bei Kérperschaften -0,4 -0,7
sonstige steuerliche MaRnahmen* -1,3 -2,8
Einnahmen der Sozialversicherung
Beitragssatzabhebung zur Pflegeversicherung in 2017 um 0,2%-Punkte 2,5 2,6
Erhohung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um 0,1 1,2
0,2%-Punkte in 2016 und um 0,1%-Punkt in 2018
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte in 2017 -0,2 -0,2
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
zusétzliche investive Ausgaben’ -2,2 -4,1
Programm fiir Bildung und Erziehung -0,4 -0,6
Investitionsprogramm Mikroelektronik -0,1 -0,3
Forderung des sozialen Wohnungsbaus durch den Bund¢ -0,5 -0,5
Forderung des Breitbandausbaus -0,3 -0,3
Aufstockung von Sozialleistungen’ -1,1 -0,6
Kaufpramie fiir Elektroautos und Aufbau von Strom-Ladestellen -0,2 -0,3
Ausgaben der Sozialversicherung
Ost-West-Angleichung des Rentenniveaus -0,6
Zweites Pflegestdrkungsgesetz -4,1 -3,2
Drittes Pflegestarkungsgesetz -0,9 -0,9
Krankenhausstrukturgesetz -0,6 -0,6
Gesetz zur Starkung der Gesundheitsforderung und der Prévention -0,1 -0,1
Arzneimittelversorgungsstarkungsgesetz 1,5
Insgesamt -12,1 -14,2
In Relation zum nominalen BIP -0,4 -0,4

Berechnungen des RWI nach Angaben des BMF und BMAS. - 10hne makrookonomische Riickwir-
kungen. - 2Wirkungen der Steuerrechtdnderungen auf Kassenjahr bezogen. - 3Nach Ubergang vom
Anrechnungs- zum Teileinkiinfteverfahren bestand zehn Jahre die Mdglichkeit, bei Ausschiittung
von Altkapital Steuerriickerstattungen geltend zu machen. - 4Alterseinkiinftegesetz, Reform der In-
vestmentbesteuerung, Forderung von Elektromobilitit im StraBenverkehr. - 5Zehn-Mrd. Euro-In-
vestitionspaket, Mittel fiir Kita-Ausbau, Kommunalinvestitionsforderungsfonds, Mehrausgaben fiir
innere u. dul3ere Sicherheit. - 6Forderung des sozialen Wohnungsbaus, Wohnungsbauprogramm
zugunsten sozialer Brennpunkte, Bundesmittel fiir den Bereich ,,soziale Stadt“.- 7 BAf6G-Leistungen
und Hartz-IV-Leistungen, Stirkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes
der ALV, Integrationsgesetz, Ausweitung arbeitsmarktpolitscher MaRnahmen.
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Die Arbeitnehmerentgelte diirften spiirbar zulegen, da der Personalbestand bei der
Polizei, beim Militdr und im Bildungswesen weiter aufgestockt wird. Die sozialen
Sachausgaben werden verstarkt expandieren, da die Leistungen fiir Pflegebediirftige
im Rahmen des zweiten und des dritten Pflegestarkungsgesetzes merklich ausgewei-
tet werden und ReformmaRnahmen bei der Krankenversorgung hdhere Ausgaben im
Krankenhausbereich nach sich ziehen. Auch die monetdren Sozialleistungen nehmen
merklich zu. Zum einen wirken die zur Mitte des Jahres 2016 sehr kraftig angehobe-
nen Renten im ersten Halbjahr 2017 ausgabesteigernd, zum anderen wechselt mit
der Abarbeitung von Asylantrdgen eine wachsende Zahl anerkannter Asylbewerber
in die Grundsicherung, da viele von ihnen keine existenzsichernde Beschéftigung fin-
den. Um ihre Integration in den Arbeitsmarkt zu férdern, werden die Mittel fiir
Sprach- und Integrationskurse sowie die Aufwendungen der aktiven Arbeitsmarkt-
politik kréftig aufgestockt. Zudem werden weitere Sozialleistungen erhoht, wie das
Kindergeld, das Arbeitslosengeld Il und die BAfoG-Leistungen. Ausgabenmindernd
wirkt hingegen, dass mit der steigenden Beschéaftigung die Zahl der Bezieher von
Arbeitslosengeld | zuriickgeht. Die sonstigen laufenden Ubertragungen werden be-
schleunigt expandieren, da hohere Ausgaben zur Bekdmpfung der Fluchtursachen in
den Heimatlandern und -regionen der Fliichtlinge vorgesehen sind und da auch die
Abfiihrungen an die Européische Union deutlich aufgestockt werden.

Die staatlichen Bruttoinvestitionen werden kraftig zulegen, da die Verteidigungsaus-
gaben ausgeweitet werden, zusatzliche Mittel fiir den Ausbau der Breitbandnetze in
léndlichen Gebieten bereitgestellt werden und der Bund die budgetédren Spielrdume
von Landern und Kommunen fiir Investitionen erweitert.”> Unter anderem hat er das
Volumen des Kommunalinvestitionsforderungsfonds auf 7 Mrd. € verdoppelt, um In-
vestitionen in die Schulinfrastruktur finanzschwacher Kommunen zu fordern. Bisher
war der Mittelabfluss gering, vor allem wohl aufgrund fehlender Planungskapazita-
ten. Angesichts des hohen Investitionsbedarfs diirften die Mittel aber im Prognose-
zeitraum verstarkt abflieBen, zumal die Kommunen besser in der Lage sein diirften,
einen eigenen Finanzierungsbeitrag zu erbringen, da der Bund sie in diesem Jahr
um 1,5 Mrd. € entlastet (1 Mrd. € iiber den Gemeindeanteil an der Umsatzsteuer und
500 Mill. € iiber die Bundesbeteiligung an den Kosten der Unterkunft und Heizung).

Im kommenden Jahr diirften die Ausgaben des Staates mit 3,5% zulegen. Zwar ent-
féllt der ausgabenmindernde Effekt der Einnahmen aus den Funklizenzauktionen
weitgehend, doch werden die monetaren Sozialleistungen verlangsamt zunehmen,
weil flir 2017 und 2018 deutlich geringere Rentenanpassungen zu erwarten sind als

15 Zur Investitionsstrategie der Bundesregierung vgl. Kasten 1 in BMWI (2017).
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Schaubild 9
Staatlicher Finanzierungssaldo
2001 bis 2018; in Mrd. €
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Ab 2017: Eigene Prognose.

im Vorjahr, in dem die Rentenerhdhung durch Nachholeffekte iberzeichnet war. Da-
gegen fiihrt die Ost-West-Angleichung des Rentenniveaus zu Mehrausgaben, die
2018 mit voraussichtlich 0,6 Mrd. € noch gering sein werden, mittelfristig aber weiter
steigen.16 Die sozialen Sachleistungen werden nach dem reformbedingten Schub im
laufenden Jahr mit weniger Schwung expandieren, zumal durch das Arzneimittelver-
sorgungsstarkungsgesetz die Ausgaben fiir Arzneimittel begrenzt werden. Die Zins-
ausgaben werden verlangsamt abnehmen. Zwar profitieren die dffentlichen Haus-
halte auch im kommenden Jahr vom geringen Zinsniveau, doch stehen zunehmend
ohnehin niedrig verzinste Anleihen zur Refinanzierung an. Die 6ffentlichen Investiti-
onen werden auch im Jahr 2018 angesichts der zusétzlichen investiven Mittel und der
weiterhin guten Finanzlage merklich zulegen.

Der Budgetiiberschuss des Staates diirfte sich in diesem Jahr auf 17 Mrd. € und im
kommenden Jahr auf reichlich 16 Mrd. € beziehungsweise in Relation zum BIP auf
jeweils 0,4% belaufen. Ein Teil der Uberschiisse ist freilich den Erlésen aus einer

16 Der Rentenwert Ost wird an den im Westen geltenden Rentenwert in sieben Schritten angegli-
chen. Der erste Angleichungsschritt erfolgt zum 1. Juli 2018; dabei wird der Rentenwert Ost von
derzeit 94,1 % auf 95,8 % des Westwerts angehoben. Die weiteren Angleichungsschritte um jeweils
0,7%-Punkte folgen in den Jahren 2019 bis 2024 jeweils zum 1. Juli. Im Gegenzug wird die héhere
Bewertung der Lohne fiir die Rentenberechnung im Osten ebenfalls in sieben Schritten gesenkt. Die
Kosten der Rentenangleichung steigen mit den Angleichungsschritten von 0,6 Mrd. € im Jahr 2018
auf voraussichtlich 3,9 Mrd. € im Jahr 2025 (Die Bundesregierung 2017).



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Versteigerung von Funklizenzen zu verdanken; ohne diese Einmaleffekte wiirde der
Uberschuss in diesem Jahr um 3,8 Mrd. € und im kommenden Jahr um 0,5 Mrd. €
geringer ausfallen. Strukturell, also um konjunkturelle Einfliisse bereinigt, wird der
Staat kaum noch Uberschiisse erzielen (Schaubild 9).

Die Budgetiiberschiisse und der weitere Abbau der Portfolios der staatlichen Ab-
wicklungsanstalten tragen mit dem Zuwachs des nominalen BIP zum weiteren Riick-
gang der gesamtstaatlichen Schuldenquote bei. Sie diirfte in diesem und dem kom-
menden Jahr um 5%Punkte auf reichlich 63% sinken und damit noch 3%-Punkte
iber dem Referenzwert des Maastricht-Vertrages liegen.

6. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nach wie vor in guter Verfassung. Die gesamt-
wirtschaftliche Expansion ist robust, die Beschéftigung steigt, die Arbeitslosigkeit
sinkt, der Staatshaushalt wies 2016 das dritte Jahr in Folge einen Uberschuss auf, die
Produktionskapazitdten sind in etwa normal ausgelastet, und es gibt bisher kaum
Anzeichen einer konjunkturellen Uberhitzung. Hierauf weist auch hin, dass der Lohn-
anstieg - ungeachtet von der Arbeitskrafteknappheit in einigen Segmenten des Ar-
beitsmarktes - nur moderat ist.

Gleichwohl befindet sich Deutschland nicht in der ,,Besten aller Welten®. So wird
die deutsche Konjunktur in erheblichem MaRe von der expansiven Geldpolitik der
EZB stimuliert. Insbesondere im Prognosezeitraum kénnten sich hieraus Probleme
fiir Deutschland ergeben, wenn eine weiter steigende Kapazitatsauslastung hierzu-
lande eine geldpolitische Straffung nahelegen wiirde, die EZB aber aufgrund ihrer
Orientierung am Euro-Raum die Zinsen auf dem jetzigen Niveau beldsst.

Die gute Lage der 6ffentlichen Finanzen in Deutschland resultiert zum Teil daraus,
dass die Abgabenbelastung in den vergangenen Jahren stets gestiegen ist. So liber-
schritt die Abgabenquote im vergangenen Jahr erstmals seit 2000 die 40%-Marke,
die Steuerquote erreichte mit 23,3% sogar den hochsten Wert seit der Wiederverei-
nigung. Zwar wurden der Grundfreibetrag, der Kinderfreibetrag und die Eckwerte
des Einkommensteuertarifs mehrfach erhéht, gleichwohl ist die gesamtwirtschaftli-
che Steuerbelastung gestiegen, wobei nicht einmal die Belastung durch steuerdhn-
liche Abgaben wie die EEG-Umlage beriicksichtigt ist.”7 Dies signalisiert finanzpoliti-
schen Handlungsbedarf.

17 Das Aufkommen aus der EEG-Umlage zur Férderung der Stromproduktion aus erneuerbaren
Energien erreichte im Jahr 2015 24,2 Mrd. €; hinzu kommen Einnahmen aus kleineren Abgaben,
wie die Konzessionsabgabe, die KWKG-Umlage, die Offshore-Haftungsumlage, die §19-Umlage so-
wie der Umlage fiir abschaltbare Lasten (DSi 2016: 70-76).
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Ein dritter Bereich, der einen Schatten auf die gute Wirtschaftslage wirft, sind die
hohen Leistungsbilanziiberschiisse, die zum einen im Ausland Kréfte starken, die sich
fiir handelsbeschrankende MalRnahmen aussprechen, die zum anderen aber auch
auf binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte hinweisen.

Ist die Geldpolitik der EZB noch angemessen?

Geldpolitisches Ziel der EZB ist die Stabilisierung der Inflation im Euro-Raum, die
gemessen am HVPI in der mittleren Frist knapp unter, aber nahe bei 2% liegen soll.
Um dieses Ziel zu erreichen, verfolgt die EZB eine 2-Saulen-Strategie. Im Rahmen
dieser Strategie werden zum einen monetdre und zum anderen realwirtschaftliche
Entwicklungen analysiert.

Die monetdren Indikatoren zeigen eine leichte Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen in den vergangenen Monaten an. So beschleunigten sich die Geldmengenag-
gregate weiter. Inshesondere das enge Geldmengenaggregat M1 legte im Januar mit
10,1% deutlich zu (annualisierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt). Etwas mode-
rater war der Anstieg der breiter gefassten Geldmengenaggregate M2 und M3, wel-
che um 5,9% bzw. 6,3% stiegen. Zwar hat sich auch die Kreditvergabe leicht be-
schleunigt, deren Dynamik bleibt jedoch deutlich hinter der des Geldmengenwachs-
tums zuriick (vgl. Die Konjunktur im Ausland, S. 24).

Die realwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum hat sich in den vergangenen
Monaten weiter aufgehellt (vgl. Die Konjunktur im Ausland, S. 21); bereits seit Ende
2015 liegt das Wachstum - gemessen an der annualisierten Vorquartalsrate - stets
oberhalb der Potenzialrate.:8 Damit in Einklang steht die aktuelle Entwicklung am
Arbeitsmarkt. So ist die Arbeitslosenquote bereits seit 2013 in der Tendenz riicklaufig,
im August 2016 sank die Rate erstmals wieder unter 10%. Auch der Preisauftrieb hat
zuletzt deutlich zugenommen. Im Februar lag die Inflation im Euro-Raum bei 2,0%.

Die steigende Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten in Kombination
mit einem Anziehen der Teuerung wirft die Frage auf, inwieweit die sehr expansiv
ausgerichtete Geldpolitik der EZB, gekennzeichnet durch einen Hauptrefinanzie-
rungssatz von 0%, einen negativen Satz auf Ubernachteinlagen sowie durch verschie-
dene (Ankauf-)Programme zur Liquiditétsbereitstellung, in der aktuellen konjunktu-
rellen Situation noch angemessen ist. Dies gilt umso mehr, als die EZB jiingst wieder
die Moglichkeit zur Verlangerung der Ankaufprogramme iiber das Ende dieses |ahres
hinaus betont hat. Auch hat sie verlauten lassen, dass sie selbst fiir Idngere Zeit un-
verdnderte Leitzinsen bzw. gar eine weitere Senkung des Leitzinsniveaus erwartet.

18 Als Referenz fiir die Potenzialrate dient hier die Schdtzung der Europdischen Kommission in
der Winterprognose 2017 (EU 2017)-
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Schaubild 10
Inflation im Euro-Raum
1999 bis 2016; in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat.

Bei der Beurteilung der Geldpolitik muss die Tiefe der vergangenen Rezession be-
riicksichtigt werden. Vor deren Hintergrund reflektiert ein steigender Auslastungs-
grad der gesamtwirtschaftlichen Kapazitéten nicht notwendigerweise den Aufbau ei-
nes nicht nachhaltigen Aufschwungs, sondern eher eine Anndherung an die Normal-
auslastung.

Zudem lag die Inflation im Euro-Raum im Februar zwar bei 2,0%. Allerdings ist
diese Zunahme der Teuerung maRgeblich auf exogene Faktoren, namentlich den An-
stieg der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie, zuriickzufiihren. Die
Kerninflation stieg hingegen seit August 2016 nur leicht um 0,1%-Punkte auf 0,9%
im Februar 2017 (Schaubild 10). In einer offenen Volkswirtschaft sollte jedoch der
binnenwirtschaftlich verursachte Preisauftrieb die fiir die Geldpolitik relevante GréRe
sein (Gali und Monacelli 2005). Auf energiepreisbedingte Schwankungen des Preis-
niveaus sollte die Geldpolitik hingegen nicht reagieren (Tober und Zimmermann
2009). Die EZB tragt dem, trotz ihrer Fokussierung auf die Verbraucherpreisinflation
insgesamt, offiziell durch die Orientierung an der mittelfristigen Inflation Rechnung.
Aktuell liegt die erwartete Inflation (vgl. Die Konjunktur im Ausland, S. 28) immer
noch deutlich unterhalb des Inflationsziels der EZB.
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Schaubild 11

Produktionsliicke! und Inflationsliicke? im Euro-Raum
1999 bis 2016; in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben der Europdischen Kommission und von Eurostat. - ‘Abwei-

chung des BIP vom Produktionspotenzial. - 2Abweichung der Inflationsrate gemessen am HVPI vom
Inflationsziel der EZB.

Zur Bewertung der Angemessenheit der Zinssetzung durch die Zentralbank werden
haufig Reaktionsfunktionen zu Rate gezogen. In seiner einflussreichen Arbeit zeigte
Taylor (1993), dass sich die Zinssetzung der Fed durch Abweichungen der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion vom Produktionspotenzial sowie Abweichungen der In-
flation vom Inflationsziel beschreiben ldsst.19 Seither wird dieser Zusammenhang
haufig verwendet, um die Zinssetzung von Zentralbanken zu beurteilen.

Einer solchen Reaktionsfunktion liegt die Idee zugrunde, dass eine Zentralbank ver-
sucht, die Schwankungen der Inflationsrate und des gesamtwirtschaftlichen Auslas-
tungsgrades zu minimieren. Da ihr dafiir jedoch nur ein Instrument zur Verfiigung
steht, ndmlich der nominale Kurzfristzins, befindet sie sich haufig in einem Zielkon-

19 Die theoretische Literatur zeigt, dass Zinsregeln, welche auf Verdnderungen der Produktions-
und Inflationsliicke reagieren, die optimale Reaktion auf Schocks beschreiben kénnen (Woodford
2003). Allerdings unterscheidet sich die Definition der Produktionsliicke in der theoretischen Lite-
ratur von der typischerweise in der empirischen Literatur verwendeten.
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flikt. Einerseits befliigelt eine Zinssenkung zwar die Realwirtschaft, andererseits be-
feuert sie aber auch den Preisauftrieb. Dieser Konflikt tritt immer dann auf, wenn
entweder die Kapazitdten unterausgelastet sind und die Inflation oberhalb des Infla-
tionsziels verharrt, oder wenn die gegenteilige Situation gilt. Bis zur Finanzkrise war
die EZB meist einem dieser Zielkonflikte ausgesetzt (Schaubild 11). Seither befinden
sich jedoch die Inflation und die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung unter
den jeweiligen Zielwerten. Dies erklart, weshalb die EZB das Zinsniveau bis an den
Rand der effektiven Zinsuntergrenze gesenkt hat.

Als diese Untergrenze erreicht war, griff die EZB zusatzlich zu einer Reihe unkon-
ventioneller Manahmen. Die wichtigste diirfte der Ankauf von Wertpapieren, insbe-
sondere Staatsanleihen, im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermégenswer-
ten (APP) darstellen. Im Wesentlichen kdnnen solche Kaufe iiber zwei Kanéle wirken.
Zum einen konnen Anleihekaufe bei Marktsegmentierung die relativen Preise ande-
rer Papiere beeinflussen, etwa iiber die Risikoprdmie (Chen et al. 2012). Zum ande-
ren kénnen die K&ufe ein Signal fiir ein in Zukunft geringer als erwartetes Zinsniveau
darstellen (Woodford 2012; Bhattarai et al. 2015), mit unmittelbaren Wirkungen auf
den Wechselkurs.

Wenngleich Ankaufprogramme einen Effekt auf die langfristigen Zinsen und damit
auf die realwirtschaftliche Aktivitdt zu haben scheinen, herrscht doch sehr hohe Un-
sicherheit beziiglich der Hohe und der Dauerhaftigkeit dieses Effekts sowie des Trans-
missionskanals (Joyce et al. 2012). Im Euro-Raum scheint der Ankauf von Wertpapie-
ren im Rahmen des APP insbesondere einer Abwertung des Euro (Deutsche Bundes-
bank 2017, SVR 2016) und damit eine Stimulierung der Exporte nach sich gezogen zu
haben.

Nur wenige Analysen befassen sich bisher mit méglichen negativen Effekten von
Anleihekdufen (Joyce et al. 2012). So ersetzt das Eurosystem in zunehmendem MaRe
die Liquiditatsallokation am Interbankengeldmarkt. Auch erhdht der massive Ankauf
von Staatsanleihen die Gefahr einer nicht tragfahigen Haushaltspolitik der Mitglieds-
lénder, etwa wenn aufgrund der Zentralbankkaufe notwendige Konsolidierungs- und
ReformmaRnahmen unterbleiben. Es droht eine ,fiskalische Dominanz* (Schmidt
2017).

Des Weiteren ist unklar, ob nicht alternative MaRBnahmen, etwa eine explizite Be-
einflussung der Zinserwartungen, mit weniger Nebenwirkungen verbunden waren.
Vor diesem Hintergrund sollte die EZB das APP zum Ende des |ahres auslaufen las-
sen. Gegeben die hohen Unsicherheiten erscheinen uns die negativen Nebenwirkun-
gen gewichtiger als der Nutzen des Programms.
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Aber auch fiir die Zinspolitik der EZB kdnnte die Situation schwieriger werden. Nach
ihrer Prognose vom Februar 2017 erwartet die Europdische Kommission, dass die
Produktionsliicke im Euro-Raum im Verlauf von 2018 geschlossen wird, und damit
friiher, als noch im Herbst 2016 erwartet. Zugleich ist die Inflation derzeit hoher als
noch im Februar von der Kommission prognostiziert. Auch der Stab der EZB hat in
seiner jiingsten Projektion seine Erwartungen beziiglich der Expansion des BIP im
Euro-Raum angehoben und geht von einem allméahlichen SchlieRen der Produkti-
onsliicke aus. Insofern stellt sich die Frage, wann sich wieder ein Konflikt zwischen
Produktionsliicke und Inflationsliicke herausbildet, und ob dann die EZB in der Lage
ist zu reagieren. Sie konnte namlich Gefangene ihrer eigenen Politik sein, da auf-
grund unterbliebener Strukturreformen in vielen Landern des Euro-Raums eine straf-
fere Geldpolitik die Stabilitat der Finanzmarkte und die Nachhaltigkeit der offentli-
chen Haushalte gefdhrden wiirde.

Finanzpolitik nimmt bislang steigende Steuerquote hin

Das Steueraufkommen hat in den vergangenen Jahren starker zugenommen als das
BIP, und die gesamtwirtschaftliche Steuerquote ist merklich gestiegen. Im Jahr 2016
lag sie mit 23,3% um 1,6%-Punkte iiber dem Durchschnitt des vergangenen Jahr-
zehnts und um 0,2%-Punkte iber dem bisherigen, seit der Wiedervereinigung er-
reichten Hochstwert aus dem Jahr 2000 (Schaubild 12). Ausschlaggebend hierfiir wa-
ren zum einen progressionsbedingte Mehreinnahmen, die nicht nur aus inflations-
bedingten (kalte Progression), sondern auch aus realen Einkommenssteigerungen
resultierten. Zum anderen hat die Bundesregierung zur Haushaltsentlastung wieder-
holt Steuererhéhungen beschlossen, wie die Anhebung der Mehrwertsteuer und der
Versicherungsteuer im Jahr 2007 oder die Einfiihrung der Luftverkehrsteuer im Jahr
2011. Zudem haben einige Ldnder die Grunderwerbsteuer angehoben und etliche
Gemeinden die kommunalen Steuern merklich erhéht. Aufkommenssteigernd wirkte
zudem, dass der Aufschwung von der steuerergiebigen Binnennachfrage getragen
wurde, da die Zahl der Beschéftigten neue Hochststdnde erreichte und die Lohne
merklich zulegten.

Zwar wurden Steuerentlastungen beschlossen, die dazu beitragen diirften, dass die
gesamtwirtschaftliche Steuerquote im Prognosezeitraum nicht wohl weiter steigen
wird. Jedoch ist bis 2021 ein neuerlicher Anstieg um knapp 0,5%-Punkte zu erwarten,
wenn man die Aufkommenserwartungen des Arbeitskreises Steuerschatzungen (BMF
2016) und die zwischenzeitlich verabschiedeten Steuerrechtsanderungen beriicksich-
tigt.

Um einen weiteren Anstieg der Steuerquote zu verhindern, sollten vor allem die
von der kalten Progression in diesem Jahrzehnt verursachten Mehrbelastungen
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Schaubild 12
Staatsausgaben, Staatseinnahmen- und Steuern
1991 bis 2018; in Relation zum BIP in %
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ausgeglichen werden, was durch die in den vergangenen Jahren vorgenommenen
Anderungen des Einkommensteuertarifs nur teilweise geschehen ist. Denn das infla-
tionshedingte Hineinwachsen der Steuerpflichtigen in hdhere Progressionszonen
ldsst sich nicht durch eine hdohere wirtschaftliche Leistungsféahigkeit rechtfertigen.
Weiterer Handlungsbedarf ergibt sich daraus, dass die erste Progressionsstufe des
Einkommensteuertarifs nach der teilweise unterbliebenen Rechtsverschiebung der
Tarifzonen gestaucht ist und die Grenzsteuersatze in diesem Bereich besonders kraf-
tig steigen, was die Steuerprogression gerade fiir Bezieher niedriger Einkommen
weiter verscharft. Zudem greift der Spitzensteuersatz bereits bei Einkommen, die re-
lativ nahe beim Durchschnittseinkommen eines Arbeitnehmers liegen und somit
keine Spitzeneinkommen darstellen (Gebhardt 2013: 839-840). Griffe er erst bei Spit-
zeneinkommen, wiirden die Grenzsteuersatze bei geringen und mittleren Einkom-
men splirbar reduziert und der Einkommensteuertarif leistungsfreundlicher gestal-
tet.

Vor diesem Hintergrund ist eine Korrektur tiberfdllig, die iiber die Riickgabe der
kalten Progression hinausgeht. Im Laufe der Jahre hat sich beim Einkommensteu-
ertarif ein erheblicher Reformbedarf aufgestaut. Eine umfassende Reform, welche
die Progression im unteren und mittleren Einkommensbereich entschérft und den
Spitzensteuersatz erst bei hoheren Einkommen greifen |dsst, ware allerdings trotz
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einer teilweisen Selbstfinanzierung mit hohen Steuerausfallen verbunden. Um struk-
turelle Budgetdefizite zu vermeiden, miisste sich die Finanzpolitik die budgetaren
Spielrdume fiir eine solche Reform erst erarbeiten, am besten durch einen Abbau
von Finanzhilfen und Steuervergiinstigungen. Diese Aufgabe sollte auf der politi-
schen Agenda der ndchsten Legislaturperiode stehen, denn die Steuerentlastungen
wiirden Leistungs- und Investitionsanreize bei Arbeitnehmern und Unternehmen in-
duzieren und der Abbau von Subventionen wiirde Allokationsverzerrungen beseiti-
gen. Kontraproduktiv wére es hingegen, die vorhandenen Haushaltsspielraume fiir
neue Transfers zu verwenden.

Abbau der Leistungsbilanziiberschiisse iiber verbesserte Wachstumsbedingungen

Die deutsche Leistungsbilanz weist einen hartnickig hohen Uberschuss auf, den
nicht zuletzt die EU im Rahmen der Uberwachung makrokonomischer Ungleichge-
wichte als Ausdruck einer nicht effizienten Ressourcenallokation kritisiert. Ob diese
Kritik berechtigt ist, sei angesichts fehlender Spannungen bei anderen makrodkono-
mischen Kennziffern dahingestellt. Abgesehen davon stellt sich auch die Frage, wie
eine Volkswirtschaft, die allenfalls einen indirekten Einfluss auf ein zentrales Instru-
ment zur Herstellung eines Leistungsbilanzausgleichs hat, namlich den Wechselkurs,
einen Leistungshilanzausgleich herbeifiihren kann. Der Kurs einer Wahrung wird von
einer Vielzahl von Faktoren getrieben. Einen wichtigen Einfluss hat die Geldpolitik.
So fiihrte jeder Beschluss der EZB beziiglich Anleihekédufen zu einer Abwertung des
Euro gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern (Deutsche Bundesbank 2017).20
Fiir sich genommen wirkte also die Geldpolitik der EZB - entsprechende Preiselasti-
zitdten der Ein- und Ausfuhren vorausgesetzt - in Richtung auf eine Aktivierung der
Leistungsbilanz im Euro-Raum und mithin auch in Deutschland.

Soll sich Deutschland mit Hilfe des Wechselkurses gegen eine Aktivierung der Leis-
tungsbilanz stemmen, kann dies nur mittels einer internen Aufwertung geschehen,
d.h. indem die Preise in Deutschland starker steigen als in den anderen Landern des
Euro-Raums. Gemessen an den Lohnstiickkosten ist eine solche interne Abwertung
allerdings schon in Gang gekommen; diese steigen namlich hierzulande schon seit
Langerem starker als im Durchschnitt des Euro-Raums, mit Konsequenzen fiir die
realen Ein- und Ausfuhren. Dass dies nicht schon in den vergangenen Jahren auf die
Leistungsbilanz durchschlug, ist auf die gesunkenen Einfuhrpreise aufgrund des Roh-
stoffpreisriickgangs zuriickzufiihren. Bei steigenden Rohstoffpreisen diirfte sich der

20 Wie die Bundesbank feststellt, ist diese Reaktion umso bemerkenswerter, als die Entscheidun-
gen der EZB von den Mdrkten erwartet worden waren und bereits im Vorfeld zu Abwertungen ge-
fiihrt hatten (Deutsche Bundesbank 2017: 13).
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Leistungsbilanzsaldo zuriickbilden, was am aktuellen Rand auch bereits zu erkennen
ist.

Allerdings hieRe ein Abbau der Leistungsbilanziiberschiisse mit Hilfe eines Preis-
mechanismus auch, dass man die Arbeitskosten in den Dienst des Leistungsbilanz-
abbaus stellen miisste. Ein anderer Mechanismus des Leistungsbilanzausgleichs, den
auch die Européische Kommission bevorzugt, basiert auf einer anderen Uberlegung:
Da ein Leistungsbilanziiberschuss der ,Zwilling” eines Kapitalbilanzdefizits ist, und
die Vorstellung besteht, dass die Kapitalbilanz vorgeht und die Leistungsbilanz dem
folgt, weist ein Uberschuss auch immer darauf hin, dass es an attraktiven Anlage-
moglichkeiten im Inland fehlt und Anleger deshalb Kapital exportieren. Dabei ist ein-
zurdumen, dass Ldnder mit einer alternden Bevdlkerung gewissermalen ein ,natiir-
liches" Kapitalbilanzdefizit aufweisen, etwas weil sich ein hoher Teil der Bevdlkerung
in einem Alter befindet, in dem hohe Ersparnisse getatigt werden (SVR 2014: 225 ff.).

Der Weg wére dann, die interne Absorption zu erhdhen, damit der Kapitalexport
geringer wird und dadurch der Leistungsbilanziiberschuss sinkt. Mit Blick auf das
Produktionspotenzial ware es wiinschenswert, wenn die inldndischen Investitionen
durch eine Verbesserung der gesamt- und finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen, z.B. durch eine leistungsgerechte Steuerpolitik? und durch eine Verbesserung
des Griindungsklimas?? gestarkt wiirden. Bereits seit Jahren ist der Unternehmens-
sektor in Deutschland Netto-Sparer und nicht, was die Lehrbuch-Okonomik nahelegt,
Netto-Schuldner, der die Ersparnisse der privaten Haushalte absorbiert. Eine Verbes-
serung des Investitionsklimas hierzulande ist somit ein wachstumsfreundlicher Weg
zum Leistungsbilanzabbau.
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Anhang

Anhang
Hauptaggregate der Sektoren
2016; in Mrd. €
Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 Bruttowertschopfung 2821,0 19027 300,6 617,7 -
2 Abschreibungen 552,1 317,4 68,6 166,1 -
3 Nettowertschopfung 2268,9 1585,2 232,0 451,7 -238,8
4 Gel. Arbeitnehmerentgelte 1590,1 1131,8 235,8 222,5 14,1
5 Gel. s. Produktionsabgaben 22,1 12,7 0,2 9,2 -
6 Empf. s. Subventionen 25,6 23,9 0,2 1,5 -
7 Betriebsiiberschuss u.A. 682,3 464,6 -3,7 221,5 -252,9
8 Empf. Arbeitnehmerentgelte 1593,2 - - 1593,2 11,0
9 Gel. Subventionen 27,6 - 27,6 - 5,6
10 Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 334,4 - 334,4 - 6,9
11 Gel. Vermdgenseinkommen 723,1 652,0 43,4 27,7 174,8
12 Empf. Vermdgenseinkommen 786,0 368,55 18,0  399,6 111,9
13 Priméareinkommen 2 645,2 181,0 277,7 2186,5 -303,4
14 Gel. Eink.- u. Verm.steuern 386,9 82,5 - 304,5 10,3
15 Empf. Eink.- u. Verm.steuern 396,8 - 396,8 - 0,4
16 Gel. Sozialbeitrage 642,0 - - 642,0 3,7
17 Empf. Sozialbeitrage 642,9 119,0 523,1 0,8 2,8
18 Gel. mon. Sozialleistungen 549,6 61,1 487,7 0,8 0,5
19 Empf. mon. Sozialleistungen 542,7 - - 542,7 7.3
20 Gel. s. lauf. Transfers 305,7 156,6 74,6 T4t 50,1
21 Empf. s. lauf. Transfers 265,4 142,6 19,3 103,5 90,3
22 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 608,9 142,5  654,6 1811,8 -267,1
23 Konsumausgaben 2295,3 - 616,1 1679,2 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -L485 - 48,5 -
25 Sparen 313,6 94,0 38,5 181,1 -1267,1
26 Gel. Vermogenstransfers 51,0 8,9 33,5 8,6 4,9
27 Empf. Vermégenstransfers 48,1 21,8 15,3 11,1 7,8
28 Bruttoinvestitionen 598,6 337,5 66,5 194,7 -
29 Abschreibungen 552,1 317,4 68,6 166,1 -
30 Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -33 -2,8 -1,3 0,9 3,3
31 Finanzierungssaldo 267,4 89,6 23,7 154,1 - 267,4
Nachrichtlich:
32 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 608,9 142,5  654,6 1811,8 -267,1
33 Saldo sozialer Sachleistungen - - -399,2 3992 -
34 Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 608,9 142,5 255,4  2211,0 -267,1

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

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

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschépfung 2897,2 1948,0 309,0 640,2 -
2 - Abschreibungen 568,8 326,4 70,5 171,9 -
3 = Nettowertschopfung 2328,3 1621,5 238,5 468,3 -218,7
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1647,6 1173,9 242,1 231,6 15,0
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 21,9 12,2 0,2 9,5 -
6 + Empf.s. Subventionen 26,3 24,7 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 685,2 460,0 -3,6 228,7 -233,7
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1650,9 - - 1650,9 11,7
9 - Gel. Subventionen 28,3 - 28,3 - 5,6
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 343,2 - 343,2 - 53
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 718,6 651,5 41,1 26,1 174,8
12 + Empf. Vermégenseinkommen 782,1 358,9 16,7  406,5 111,4
13 = Primareinkommen 2 714,4 167,4 287,0 2260,0 -285,7
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 396,6 80,1 - 316,5 10,4
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 406,5 - 406,5 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 671,4 - - 671,4 3,9
17 + Empf. Sozialbeitrége 672,3 127,0 544,5 0,8 3,0
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 571,0 65,1 505,2 0,8 0,5
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 563,8 - - 563,8 7,7
20 - Gel.s. lauf. Transfers 311,3 158,2 77,2 75,9 50,4
21 + Empf.s. lauf. Transfers 270,9 145,8 19,3 105,9 90,8
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2677,7 136,9  674,9 18659 -248,9
23 - Konsumausgaben 2371,8 - 643,6 1728,2 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -489 - 48,9 -
25 = Sparen 305,9 88,0 31,3 186,6 - 248,9
26 - Gel. Vermégenstransfers 49,5 8,9 32,0 8,6 4,9
27 + Empf. Vermdgenstransfers 46,6 24,1 11,5 11,1 7,8
28 - Bruttoinvestitionen 625,8 353,5 69,3 203,0 -
29 + Abschreibungen 568,8 326,4 70,5 171,9 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -33 2,9 -51 -10 3,3
31 = Finanzierungssaldo 249,3 73,3 17,1 159,0 -249,3

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2677,7 136,9  674,9 18659 -248,9
33 + Saldo sozialer Sachleistungen - - -420,8 420,8 -
34 = \Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 677,7 136,9 254,1 2286,7 -248,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
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Hauptaggregate der Sektoren
2018; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 Bruttowertschopfung 3002,1 20174 316,4 668,3 -
2 Abschreibungen 588,5 337,1 72,7 178,7 -
3 Nettowertschopfung 2413,6 1680,3 243,7 489,6 -222,9
4 Gel. Arbeitnehmerentgelte 1712,1 12203 248,4 243,5 15,9
5 Gel. s. Produktionsabgaben 22,4 12,5 0,2 9,8 -
6 Empf. s. Subventionen 26,7 25,1 0,2 1,5 -
7 Betriebsiiberschuss u.A. 705,8  472,6 - 4,7 237,9 -238,9
8 Empf. Arbeitnehmerentgelte 1715,6 - - 17156 12,5
9 Gel. Subventionen 28,8 - 28,8 - 5,6
10 Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 351,7 - 351,7 - 5,4
11 Gel. Vermdgenseinkommen 714,2 649,3 39,9 25,0 174,8
12 Empf. Vermdgenseinkommen 778,2 348,5 16,9  412,8 110,8
13 Priméareinkommen 2 808,4 171,9 295,3 2341,2 -290,6
14 Gel. Eink.- u. Verm.steuern 411,3 81,9 - 329,4 10,5
15 Empf. Eink.- u. Verm.steuern 421,4 - 421,4 - 0,5
16 Gel. Sozialbeitrage 701,0 - - 701,0 4,0
17 Empf. Sozialbeitrage 701,9 133,6 567,5 0,8 3,1
18 Gel. mon. Sozialleistungen 585,2 63,9 520,5 0,8 0,5
19 Empf. mon. Sozialleistungen 577,7 - - 577,7 8,0
20 Gel. s. lauf. Transfers 319,4 159,7 82,2 77,4 50,6
21 Empf. s. lauf. Transfers 276,5 144,8 19,4 112,3 93,5
22 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2768,9 144,7  700,8 1923,4 -251,2
23 Konsumausgaben 2 446,1 - 665,5 1780,6 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - =493 - 49,3 -
25 Sparen 322,8 95,4 35,3 192,1 -251,2
26 Gel. Vermogenstransfers 49,9 8,9 32,4 8,6 4,9
27 Empf. Vermégenstransfers 47,0 24,5 11,4 11,1 7,8
28 Bruttoinvestitionen 660,1 374,9 72,2 213,0 -
29 Abschreibungen 588,5 337,1 72,7 178,7 -
30 Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -33 -0,3 -15 -1,6 3,3
31 Finanzierungssaldo 251,5 73,4 16,3 161,8 -251,5
Nachrichtlich:
32 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2768,9 44,7  700,8 1923,4 -251,2
33 Saldo sozialer Sachleistungen - - -437,0 437,0 -
34 Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 768,9 144,7 263,8 2360,5 -251,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 und 2018

2016 2017 2018 2017 2018
tH. | 2H. | 1H. | 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukt
Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,0 1,0 1,1 0,8 1,2 1,2 1,1
Arbeitsvolumen 0,7 0,5 0,9 0,6 0,4 0,9 1,0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 -0,5 -0,2 -0,1 -0,8 -0,3 -0,1
Produktivitat! 1,2 0,8 0,9 0,7 0,9 0,8 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,9 1,3 1,8 1,3 1,3 1,7 1,9
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 22953 2371,8 2446,1f 1157,9 1213,9] 1193,9 12522
Private Haushalte? 1679,2 17282 1780,6 845,4 882,8 869,9 910,7
Staat 616,1 643,6 665,5 312,5 331,1 324,0 341,5
Anlageinvestitionen 626,7  648,7  683,5 312,0 336,7| 328,8 354,7
Ausriistungen 204,4 206,9 216,5 99,0 107,9 103,1 113,4
Bauten 309,4 324,8 345,5 155,9 169,0 166,4 179,1
Sonstige Anlageinvestitionen 112,9  117,0 1214 57,1 59,9 59,3 62,1
Vorratsveranderung? 281  -229 -234 -1,8  -211 -3,1  -20,2
Inlandische Verwendung 28939 2997,6 3106,3] 1468,0 1529,5( 1519,6 1586,7
AuRenbeitrag 238,8 218,7 222,9 115,4 103,3 119,4 103,5
Nachrichtl: in Relation zum BIP in
% 7,6 6,8 6,7 7.3 6,3 7.3 6,1
Exporte 14414 1526,3 1599,1 755,4 770,9 790,9 808,2
Importe 1202,6 1307,7 1376,2 640,1 667,6 671,5 704,7
Bruttoinlandsprodukt 3132,7 3216,2 3329,2| 15834 1632,8 1639,0 1690,2
b) Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,4 3,3 3,1 3,3 3,3 3,1 3,2
Private Haushalte 2 2,6 2,9 3,0 3,0 2,9 2,9 3,2
Staat 5,6 4,5 3,4 4,3 4,6 3,7 3,1
Anlageinvestitionen 3,8 3,5 5,4 2,8 4,2 5,4 5,3
Ausriistungen 2,1 1,2 4,7 0,3 2,1 4,2 51
Bauten 4,9 5,0 6,4 4,0 5,9 6,8 6,0
Sonstige Anlageinvestitionen 3,9 3,6 3,8 3,6 3,6 3,8 3,8
Inldndische Verwendung 3,2 3,6 3,6 3,7 3,5 3,5 3,7
Exporte 1,6 5,9 4,8 6,0 5,8 4,7 4,8
Importe 1,1 8,7 5,2 9,5 8,0 4,9 5,5
Bruttoinlandsprodukt 3.3 2,7 3,5 2,6 2,8 3,5 3,5
3. Ver dung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2121,9 2154,6 2190,0f 10583 1096,4 10759 11141
Private Haushalte 2 1570,7 1587,7 1610,9 778,1 809,6 788,9 822,1
Staat 551,0 566,3 578,3 279,8 286,5 286,6 291,7
Anlageinvestitionen 567,7 577,4  597,0 278,3 299,0| 288,0 309,0
Ausriistungen 196,8 197,2 204,2 94,0 103,2 96,9 107,2
Bauten 268,2 275,0 285,2 132,8 142,2 138,2 146,9
Sonstige Anlageinvestitionen 103,0 1052  107,5 51,5 53,7 52,6 54,9
Inldndische Verwendung 26553 2703,0 2757,9] 13349 1368,1| 1361,0 1396,8
Exporte 13884 1433,9 1486,6 713,2 720,7 736,9 749,7
Importe 1200,0 1258,7 1315,0 618,4 640,3 644,0 670,9
Bruttoinlandsprodukt 2843,0 2879,6 2931,9| 1429,8 1449,8| 1454,6 14773




Anhang

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2016 und 2017

2016 2017 2018 2017 2018
tH. | 2.H. | nH. | 2.H;.

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 2,5 1,5 1,6 1,5 1,6 1,7 1,6
Private Haushalte2 2,0 1,1 1,5 1,0 1,2 1,4 1,5
Staat 4,0 2,8 2,1 2,7 2,9 2,4 1,8

Anlageinvestitionen 2,3 1,7 3,4 1,0 2,3 3,5 33
Ausriistungen 1,1 0,2 3,6 -0,8 1,0 3,1 3,9
Bauten 3,0 2,5 3,7 1,8 3,3 4,1 3,3
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 2,1 2,3 2,2 2,1 2,2 2,3

Inlandische Verwendung 2,3 1,8 2,0 1,9 1,7 2,0 2,1

Exporte 2,6 3,3 3,7 3,7 2,9 3,3 4,0

Importe 3,7 4,9 4,5 5,5 4,3 4,1 4,8

Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,3 1,8 1,3 1,3 1,7 1,9

&4. Preisni der Ver dungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 0,6 1,8 1,5 2,0 1,7 1,5 1,6

Konsumausgaben des Staates 1,5 1,6 1,3 1,6 1,7 1,2 1,3

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

Exporte -1,0 2,5 1,1 2,2 2,8 1,3 0,8

Importe =25 3,7 0,7 3,8 3,5 0,7 0,7

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

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primédreinkommen der privaten HH2 2186,5 2260,0 23412 1111,7 11483 1150,5 1190,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 287,3 297,5  307,5| 144,2  153,4| 149,0 158,5
Bruttolohne und -gehélter 13059 13534 1408,1| 650,8 702,6| 677,0 731,2
Ubrige Primareinkommen ¢ 593,3 609,1 6256/ 316,7  292,3| 3245 301,1

Primareinkommen der iibr. Sektoren 458,7 4544  467,1| 2155  238,9| 223,2 244,0

Nettonationaleink. (Primareink.) 26452 27144 2808,4| 1327,2 1387,2| 1373,7 14347

Abschreibungen 552,1 568,8  588,5| 282,3  286,6| 291,8 296,7

Bruttonationaleinkommen 3197,3 32832 339,8 1609,5 1673,7| 16655 17314

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2338,4 23995 24854 1172,1 1227,4| 12142 1271,2
Unternehmens- und Vermégenseink. 745,2 748,6  769,8| 377,2  371,4| 3882 381,5
Arbeitnehmerentgelt 1593,2 16509 17156 7950 8559 826,0 889,6

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primédreinkommen der privaten HH2 33 3,4 3,6 3,2 3,5 3,5 3,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2,9 3,6 3,4 3,7 3,4 3.4 33
Bruttolohne und -gehélter 3,6 3,6 4,0 4,2 3,1 4,0 4,1

Bruttolohne und -gehélter je Besch. 2,4 2,5 2,7 33 1,7 2,7 2,8
Ubrige Prim&reinkommen * 2,7 2,7 2,7 1,0 4,5 2,5 3,0

Priméreinkommen der iibr. Sektoren 2,9 -0,9 2,8 -03 -15 3,5 2,1

Nettonationaleink. (Priméreink.) 3,2 2,6 3,5 2,6 2,6 3,5 3,4

Abschreibungen 3,1 3,0 3,5 2,9 3,2 3,4 3,5

Bruttonationaleinkommen 3,2 2,7 3,5 2,7 2,7 3,5 3,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,3 2,6 3,6 2,7 2,5 3,6 3,6
Unternehmens- und Vermégenseink. 3,0 0,5 2,8 -0,2 1,1 2,9 2,7
Arbeitnehmerentgelt 3,5 3,6 3,9 4,1 3,2 3,9 3,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschétzung fiir die Jahre 2016 und 2017

2016 2017 2018 2017 2018
1H. | 2H. | 1H. [ 2.H;
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1291,3 13359 1380,0 648,6 687,3 668,7 711,3
Nettolohne und -gehalter 863,1 890,6 925,1 425,1 465,5 441,5 483,6
Monetére Sozialleistungen 542,7  563,8  577,7| 282,2 281,6| 288,9  288,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 1145  118,6  122,8 58,8 59,8 61,7 61,0
Ubrige Primareinkommen « 593,3  609,1 6256 316,7 292,3|  324,5  301,1
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -72,8 -79,1 -822| -37,9 -412| ~-381 -44]1
Verfiigbares Einkommen 1811,8 18659 19234 927,5 938,4 955,2 968,3
Zunahme betriebl. Versorgungsanspr. 48,5 48,9 49,3 24,4 24,5 24,4 24,9
Konsumausgaben 1679,2 1728,2 1780,6 845,4 882,8 869,9 910,7
Sparen 181,1 186,6 192,1 106,5 80,1 109,6 82,5
Sparquote (%) 6 9,7 9,7 9,7 11,2 8,3 11,2 8,3
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,1 3,5 3,3 4,2 2,7 3,1 3,5
Nettoléhne und -gehélter 3,2 3,2 3,9 3,8 2,6 3,8 3,9
Monetére Sozialleistungen 3,2 3,9 2,5 4,7 3,1 2,4 2,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3,6 3,5 3,5 3,4 3,7 5,1 2,0
Ubrige Primareinkommen * 2,7 2,7 2,7 1,0 4,5 2,5 3,0
Verfiigbares Einkommen 2,8 3,0 3,1 3,0 2,9 3,0 3,2
Konsumausgaben 2,6 2,9 3,0 3,0 2,9 2,9 3,2
Sparen 3,4 3,0 3,0 3,1 2,8 2,9 3,0
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 731,2 749,8 773,1 374,2 375,6 386,1 387,0
Nettosozialbeitrage 523,1 5445  567,5| 264,8  279,8) 276,0 2915
Vermdgenseinkommen 18,0 16,7 16,9 8,8 8,0 8,9 8,0
Sonstige Transfers 19,3 19,3 19,4 9,1 10,2 9,2 10,2
Vermdgenstransfers 15,3 11,5 11,4 4,8 6,7 4,8 6,7
Verkaufe 104,3 107,1 109,6 50,5 56,6 51,7 57,9
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 14116 14490 14981 712,01  736,9| 7366 7615
Ausgaben
Vorleistungen 8 420,0 441,9 459,0 213,3 228,6 221,5 237,4
Arbeitnehmerentgelt 235,8 242,1 248,4 116,3 125,8 119,4 129,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 43,4 41,1 39,9 20,4 20,7 19,7 20,1
Subventionen 27,6 28,3 28,8 13,8 14,6 14,0 14,8
Monetére Sozialleistungen 487,7 5052  520,5| 252,6  252,6| 259,3  261,1
Sonstige laufende Transfers 74,6 71,2 82,2 41,4 35,8 43,9 38,3
Vermdgenstransfers 33,5 32,0 32,4 13,5 18,5 13,6 18,8
Bruttoinvestitionen 66,5 69,3 72,2 29,8 39,6 31,0 41,2
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern -13 -51 -15 - 43 -0,8 -0,7 -0,8
Insgesamt 1387,7 1432,0 14818 696,6 735,4 721,8 760,0
Finanzierungssald 23,7 17,1 16,3 15,5 1,6 14,8 1,5




Anhang

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2016 und 2017

2016 2017 2018 2017 2018
tH. | 2.H. | LH. [ 2.}
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,5 2,5 3,1 2,5 2,5 3,2 3,0
Nettosozialbeitrége 4,5 4,1 4,2 4,5 3,7 4,2 4,2
Vermdgenseinkommen -17,5 -7,1 0,8 -12,4 - 0,4 1,4 0,3
Sonstige Transfers -0,9 -0,2 0,8 -1,7 1,1 0,9 0,7
Vermdgenstransfers 25,7  -249 04| -372 -128 0,1 -0,7
Verkaufe 3,9 2,7 2,4 2,8 2,6 2,4 2,4
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 4,2 2,7 3,4 2,6 2,8 3,4 3,3
Ausgaben
Vorleistungen & 7,1 5,2 3,9 5,2 53 3,9 3,8
Arbeitnehmerentgelt 3,1 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7 2,6
Vermégenseinkommen (Zinsen) -8,3 - 5,4 -2,9 -5,6 -5,1 -3.2 -2,6
Subventionen 0,2 2,8 1,5 2,7 2,8 1,5 1,4
Monetdre Sozialleistungen 3,5 3,6 3,0 4,3 2,9 2,7 3.4
Sonstige laufende Transfers -0,8 3,5 6,5 4,9 1,8 6,1 7,0
Vermdgenstransfers 12,8 -4,5 1,3| -10,6 0,4 1,1 1,3
Bruttoinvestitionen 3,5 4,3 4,2 3.4 4,9 4,2 4,2
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - -
| t 4,0 3,2 3,5 3,0 3,3 3,6 3,4

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

Die konjunkturelle Entwicklung im Handwerk 2016*

Zusammenfassung: Das Handwerk hat auch 2016 davon profitiert, dass die Konjunktur
von der Binnenwirtschaft getragen war. Im Durchschnitt nahmen seine Umsdtze um 3%
zu, und damit stéirker als im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre. Die gréRten Zu-
widchse verzeichnete das Kraftfahrzeuggewerbe (5,5%). Das Bauhauptgewerbe und das
Ausbaugewerbe konnten Umsatzsteigerungen von 2,1% und 2,9% realisieren. Relativ
gering fielen dagegen die Zuwidchse in den iibrigen Handwerksgruppen aus. Die Be-
schdftigungslage hat sich dem gegeniiber kaum verbessert. Dass die Zahl der Beschif-
tigten nur 0,1% zunahm kénnte ein Hinweis darauf sein, dass die Produktivitit gesteigert
werden konnte. Allerdings berichtet das Handwerk auch iiber einen Mangel an geeigne-
ten Fachkrdften, der den Beschdftigungsaufbau behindert. Fiir das Jahr 2017 erwarten
wir, dass das Handwerk seinen nominalen Umsatz um 2,0 bis 2,5% steigern kann. Un-
terstellt man eine Preissteigerung von 1,8%, lidge der reale Zuwachs zwischen 0,2 und
0,7%. Die Beschdftigung diirfte unter diesen Rahmenbedingungen woh! auch in diesem
Jahr nicht weiter ausgeweitet werden.

Summary: In2016 the German craft industry benefited from the fact that economic
growth was borne by domestic demand. On average, sales increased by 3%, and thus
stronger than in the past five years on average. The largest growth was recorded in the
automotive workshops (5.5%). The construction industry and the enterprises for building
finishing realized an increase of sales growth by 2.1% and 2.9%. Growth in the other
crafts groups was relatively weak. At the same time employment situation only improved
by 0.1%. On one hand, this suggest that productivity increased: However, this also may
indicate a lack of suitably skilled workers. For the year 2017, we expect the handicraft
sector to increase its nominal turnover by 2.0 to 2.5%. Assuming a price increase of
1.8%, real growth would be between 0.2 and 0.7%. According to these conditions, em-
ployment in the handicraft industry is unlikely to be further expanded this year either. At
best, the number of employees will stabilize.

1 Der Verfasser dankt Roland Dohrn und Sabine Weiler fiir hilfreiche Hinweise und kritische An-
merkungen zu friiheren Fassungen dieses Beitrags. Korrespondenzadresse duerig@rwi-essen.de.
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1. Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen und die Ent-
wicklung im Handwerk

Der Konjunkturaufschwung in Deutschland setzte sich im Jahr 2016 fort (Dohrn et
al. 2017). Das Bruttoinlandsprodukt nahm real um 1,9% zu; in jeweiligen Preisen
betrug das Plus 3,3%. Da das Handwerk seine Produkte und Dienstleistungen iiber-
wiegend auf nationalen oder gar nur regionalen Markten anbietet, profitiert es in
besonderem MalRe, wenn konjunkturellen Impulse von der Inlandsnachfrage ausge-
hen. Dies war zweifellos 2016 der Fall. Das Handwerk, auf das 16,1% aller Unterneh-
men und 12,5% der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten entfallen, konnte sei-
nen Umsatz um 3,0% und damit starker als im Durchschnitt der vergangenen fiinf
Jahre ausweiten. Unter Beriicksichtigung der Preissteigerung steht dahinter ein rea-
les Umsatzwachstum von immerhin 1,4%.

Doch nicht alle Handwerkszweige wurden in gleichem MaRe von den Rahmenbe-
dingungen begiinstigt. Einen deutlichen Aufschwung verzeichneten im Jahr 2016 vor
allem die Bauinvestitionen, die um 4,9% (in jeweiligen Preisen) anstiegen. Beson-
ders kraftig expandierte dabei der Wohnungsbau. Die Erhéhung der Einkommen,
verbunden mit einer gesteigerten Arbeitsplatzsicherheit, hat die Bereitschaft der pri-
vaten Haushalte erhoht, in Wohneigentum zu investieren, zumal niedrige Zinsen die
Finanzierung erleichterten und die Renditen alternativer Anlagen verringerten. Dies
hat auch gewerbliche Vermieter veranlasst, vermehrt in Mietwohnungen zu investie-
ren. Die Rahmenbedingungen wurden zudem durch die Zuwanderung begiinstigt,
die zu einer verstarkten Nachfrage nach Wohnraum vor allem in Ballungszentren
fiihrte. Die alles begiinstigte die Bauhandwerke (Abschnitt 2.1).

Nur wenig ausgeweitet wurden hingegen weiterhin die Ausriistungsinvestitionen
(nominal um 2,1%), weshalb die Investitionsgiiterhandwerke wie die Metallbauer,
die Feinwerkmechaniker, die Informationstechniker, die Landmaschinenmechaniker
und die Galvaniseure ihre Umsatze eher verhalten ausweiteten (Abschnitt 2.2).

Eine dritte Gruppe von Handwerken bedient vorwiegend den privaten Bedarf (Ab-
schnitt 2.3). Dazu zéhlen nach unserer Einteilung das Kraftfahrzeughandwerk, das
Lebensmittelhandwerk, das Gesundheitsgewerbe und die Handwerke fiir den sonsti-
gen privaten Bedarf. Sie profitierten vom weiterhin recht kréftigen Anstieg der priva-
ten Konsumausgaben, die nominal um 3,4% zulegten. Besonders wachstumsstark
erweisen sich die Gesundheitshandwerke, deren Position sich seit einigen Jahren -
nicht zuletzt als Resultat des demographischen Wandels - deutlich verbessert hat.
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Tabelle 1
Unternehmen, titige Personen und Umsatz im Handwerk
2014 bis 2016

nl:rr:::;-nz Tétige Personen? Umsatz*
Gewerbegruppe! Anzahl in 1000 Mrd. €
2014 2014 20152 20162 2014 2015 20162
Zulassungspflichtiges Handwerk (A)

| Bauhauptgewerbe 76 745  705,7 699,1 7005 89,3 89,2 90,9
Il Ausbaugewerbe 176 678 1238,6 1237,4 1241,5 126,6 128,0 131,7
Il Handwerke fiir den ge-

werblichen Bedarf 50 843 606,3 607,4 606,3 81,8 82,7 83,9
IV Kraftfahrzeuggewerbe 54150  552,4  550,8  554,1 1146 1214  127,8
V  Lebensmittelgewerbe 24573 527,1 5254  522,1 36,2 36,6 37,1
VI Gesundheitsgewerbe 21278 193,5 1962 198,1 14,4 14,9 15,3
VIl Handwerke fiir den pri-

vaten Bedarf 67 476 289,1 285,5 282,0 9,8 10,1 10,2
Insgesamt 471743 4112,7 4101,8 4104,6 472,6 482,8 497,0

Zulassungsfreies Handwerk (B1)

| Bauhauptgewerbe 595 3,6 . . 0,4 . .
Il Ausbaugewerbe 65027 1883 1881 192,3 151 154 15,9
Il Handwerke fiir den ge-

werblichen Bedarf 28751  707,0 707,8 727,2 21,4 22,6 23,5
V  Lebensmittelgewerbe 1178 15,6 15,9 16,0 2,9 3,0 2,9
VIl Handwerke fiir den pri-

vaten Bedarf 21 487 99,1 98,3 100,3 6,8 7,0 7,1
Insgesamt 117 038 1013,5 1010,1 1035,8 46,6 48,1 49,4

Handwerk A und B1

Insgesamt 588 781 5126,3 5.111,9 5.140,4 519,2 531,0 546,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Gewerbe It. Anlage A bzw.
B1 der Handwerksordnung. - 2Unternehmen (einschl. der inzwischen inaktiven Unternehmen) mit
steuerbarem Umsatz aus Lieferungen und Leistungen und/oder mit sozialversicherungspflichtig Be-
schdftigten im Berichtsjahr 2012. - 3Einschl. titiger Unternehmer (geschdtzt) am 31.12. - *Mit ge-
schdtzten Umsitzen bei Organschaftsmitgliedern; ohne Umsatzsteuer. - @ Fortschreibung mit den
Verinderungsraten aus der Handwerksberichterstattung. Teilweise keine Berechnung méglich, da
in der Handwerksberichterstattung nicht beriicksichtigt, daher Gesamtsummen nicht immer ver-
gleichbar.

Die Grundlage der statistischen Erfassung des Handwerks bildet die Handwerks-
zéhlung, in deren Rahmen auf Grundlage einer Auswertung des Unternehmensre-
gisters Angaben zum Umsatz, zu den tatigen Personen und zu den sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten im Handwerk erhoben werden (vgl. Methodische An-
merkung im Anhang). Eine solche Registerauswertung wird jéhrlich vorgenommen,
allerdings werden die Ergebnisse erst 23 Monate nach dem Ende des Berichtsjahres
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veréffentlicht. Die Ergebnisse der Handwerkszédhlung zum Berichtsjahr 2016 stehen
somit erst Mitte November 2018 zur Verfiigung.

Fiir die Konjunkturbeobachtung wird hier ergdnzend die vierteljahrliche Hand-
werksberichterstattung (HwB) herangezogen. Sie ermittelt Verdnderungsraten und
Messzahlen der Umsatze und Beschaftigten von Handwerksunternehmen. Hand-
werksberichterstattung und Handwerkszédhlungen weisen einige methodische Unter-
schiede auf. Da die Handwerkszdhlung spater erhoben wird, liegen bereits revidierte,
von der Handwerksberichterstattung méglicherweise abweichende Informationen zu
den wirtschaftlichen Aktivitaten, der Handwerkseigenschaft und der Zugehérigkeit zu
steuerlichen Organschaften vor. Weiterhin werden bei der Handwerksberichterstat-
tung aus methodischen Griinden steuerfreie Lieferungen und Leistungen ohne Vor-
steuerabzug nicht zum Umsatz gezahlt. Zusétzlich ist zu beachten, dass ab dem Be-
richtsjahr 2014 in der Handwerkszahlung die sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigten und die geringfiigig entlohnten Beschéftigten nicht mehr zum Stichtag 31.12.,
sondern als jahresdurchschnittliche Werte der Monatsmeldungen des Berichtsjahres
ausgewiesen werden. In der vierteljahrlichen Handwerksberichterstattung hingegen
wird die Beschaftigung zum Ende des jeweiligen Quartals ermittelt (Statistisches
Bundesamt 2016: 9).

Trotz dieser methodischen Unterscheide hat das RWI die Ergebnisse der der Hand-
werkszahlung 2014 mit den Verdnderungsraten der Handwerksberichterstattung
fortgeschrieben, um Umsatz und Beschaftigung friihzeitig einschatzen zu kénnen
(Tabelle 1). Abweichungen zwischen den hier vorgelegten Schatzungen und den spa-
ter verdffentlichten Zahlungsergebnissen sind aus methodischen Griinden nicht zu
vermeiden. Sie fiihren aber aller Erfahrung nach nicht zu einer unzutreffenden Ein-
schatzung der Konjunktur im Handwerk. Schwerer wiegt in dieser Hinsicht, dass die
Ergebnisse der Handwerksberichterstattung im Lauf der Zeit revidiert werden. Das
liegt u.a. daran, dass Daten aus den Bundesldandern nicht zeitig dem Statistischen
Bundesamt iibermittelt werden (Statistisches Bundesamt 2017a: 6). So spricht einiges
dafiir, dass die Handwerksberichterstattung die Entwicklung des Handwerks im Jahr
2016 unterzeichnen diirfte. Darauf weisen die betrachtlichen Unterschied zwischen
den Ergebnissen der Konjunkturumfragen der Kammern und des ZDH und den An-
gaben der amtlichen Statistik hin. Gleichwohl ist die Handwerksberichterstattung die
beste derzeit verfiigbare Datenquelle, so dass sich die folgen Analysen auf deren An-
gaben stiitzen.
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2. Die Handwerkszweige im Einzelnen

2.1 Bau- und Ausbaugewerbe

Die Konjunkturdynamik im Handwerk wird maRgeblich durch die Bau- und Aus-
bauhandwerke geprégt, auf die im Jahr 2014 44,6% des gesamten Handwerksumsat-
zes und 41,7% der Beschéftigten entfielen.z Mit Blick auf die Bewertung der Umsatz-
entwicklung im Bauhandwerk ist es wichtig, zwischen den Sparten Wohnungsbau,
Wirtschaftsbau und 6ffentlicher Bau zu unterscheiden.

Im Jahr 2016 wurde in Deutschland der Bau von insgesamt 375 400 Wohnungen
genehmigt. Das war ein Plus von 21,6% oder 66 700 Genehmigungen gegeniiber
2015. Ein ahnlich positives Bild zeigte sich bei den Baufertigstellungen. Zuwéchse
gab es sowohl im Ein- als auch Mehrfamilienhausbau. Die rege Nachfrage im Woh-
nungsbau ist auch dem Bauhandwerk zugutegekommen. Im Bauhauptgewerbe nah-
men die Umsatze um 2,1%, im Aushaugewerbe um 2,9% zu. Auch wenn der Zuwachs
im Vergleich zu dem Durchschnitt der Wachstumsraten der letzten 5 Jahre recht an-
sehnlich erscheint, so haben hat doch das Stimmungsbild, wie es in den Konjunktu-
rumfragen der Handwerkskammern und des ZDH zum Ausdruck kam (ZDH 2016),
eine hohere Wachstumsrate erwarten lassen.

Ein Grund hierfiir kdnnte sein, dass die Bauindustrie als Wettbewerber des Hand-
werks Marktanteile gewinnen konnte. Erfolgreich war sie wohl vornehmlich bei gro-
Reren Bauprojekten, bei denen das Handwerk in die Rolle des Unterauftragnehmers
gedrangt wird. Ohnehin hat sich der Markt fiir Bauleistungen durch den Auftritt von
Leiharbeitsfirmen und Subunternehmern verdndert (Baumann et al. 2016). Einerseits
wird seitens des Handwerks kritisiert, dass sich hier eine preisunterbietende Konkur-
renz entwickelt, die vor allem durch die illegale Beschéftigung auslandischer Arbeits-
krafte in den Markt drangt und vom Zoll kaum wirksam {iberpriift werden kann. An-
derseits nehmen auch Handwerksbetriebe gerne Leiharbeitsfirmen in Anspruch,
wenn sie bei vollen Auftragsbiichern kurzfristig kein geeignetes Personal finden kdn-
nen. AuBerdem betétigen sich auch Handwerksbetriebe als Subunternehmer. Bis-
lang liegt keine belastbare empirische Untersuchung zum Umfang und zu den struk-
turellen Auswirkungen dieser Angebotsformen im Baugewerbe vor. Es liegt jedoch
nahe, dass bei groBer Nachfrage und langeren Wartezeiten auch die Schwarzarbeit
zunimmt.

2 Zulassungspflichtiges und zulassungsfreies Handwerk zusammen. Anteile errechnet nach
Handwerkszihlung 2014.
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Ein weiterer Grund fiir das ,,gebremste” Wachstum kénnte sein, dass die Unterneh-
men aufgrund des Fachkraftemangels an Kapazitatsgrenzen gestoRen sind. Hierfiir
spricht, dass Bauunternehmen derzeit allem Anschein nach sogar Auftrage abweisen
bzw. die Zeit bis zum Beginn der Arbeiten ungewdhnlich lang ist. So sind laut dem
Konjunkturbericht des Zentralverbandes des Deutschen Handwerks die Unternehmen
im Bauhauptgewerbe durchschnittlich 9,4 Wochen und im Ausbaugewerbe 7,9 Wo-
chen im Voraus ausgelastet. Dies bedeutet, dass nach Auftragsvergabe im Schnitt 66
Tage vergehen, bis der Handwerker tatsdchlich kommt (ZDH 2017). Hier récht sich,
dass im Handwerk in der Vergangenheit zu wenig ausgebildet wurde. Die Ausbil-
dungsquote (Zahl der Ausbildungsbetriebe in Relation zur Gesamtzahl der Betriebe
im Bauhandwerk) ist seit Jahren riicklaufig. Dies hat zwar auch demographische Ur-
sachen, jedoch gelingt es dem Baugewerbe immer weniger, Auszubildende fiir Bau-
berufe zu gewinnen.

Der Wirtschaftsbau (Hoch- und Tiefbau) umfasst den gewerblicher Bau, industriel-
len Bau sowie landwirtschaftlichen Bau. Zum gewerblichen und industriellen Hoch-
bau gehoren alle iberwiegend gewerblichen Zwecken dienende Bauten fiir die pri-
vate Wirtschaft. Insgesamt stieg der Umsatz geméaR Bauberichterstattung 2016 in die-
sem Marktsegment um rund 3%.

Der &ffentliche Bau, der alle offentlichen Zwecken dienende Bauten umfasst, kam
2016 wieder in Schwung. Hohere Steuereinnahmen und zusétzliche Mittel, die der
Bund fiir kommunale Investitionen bereitstellt trafen auf einen beachtlichen Nach-
holbedarf. Dies schlug sich darin nieder, dass &ffentlich Auftraggeber wieder ver-
mehr Auftrége vergaben, von denen auch das Bauhandwerk profitierte.

Im Bauhauptgewerbe konnten Maurer, Betonbauer und StraRenbauer einen Um-
satzzuwachs von 2,1% erzielen. Im Dachdeckerhandwerk blieb der Umsatz auf dem
Niveau des Vorjahres. Hingegen kam es im Zimmererhandwerk zu einem Umsatz-
wachstum von 5,5%. (vgl. Tabelle 2). Die Unterschiede in der Umsatzentwicklung
zwischen Dachdecker und Zimmerer beruhen nicht zuletzt darauf, dass das holzver-
arbeitende Handwerk sein Angebotsprofil in den letzten Jahren erweitert hat und
nunmehr auch starker im Holzbau (Holzbriicken, Holzhduser, Gewerbehallen im
Holzrahmenbau usw.) tétig ist.

Das Ausbaugewerbe, in dem das Handwerk eine dominierende Marktposition hat
und dessen Umsatzvolumen das des Bauhauptgewerbes um rund 50% iibersteigt,
schnitt mit einem Umsatzplus von 2,9% in den zulassungspflichten und 3,2% im zu-
lassungsfreien Gewerken etwas besser als das Bauhauptgewerbe ab und lag in etwa
gleichauf mit der durchschnittlichen Wachstumsrate des Gesamthandwerks. Auch
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daran wird deutlich, wie sich inzwischen das Gewicht der Bauaktivitdten vom Neubau
zum Bauen im Bestand verschoben hat, auch wenn jiingst die Neubautatigkeit wieder
deutlich zugenommen hat. Alle zulassungspflichtigen Gewerke konnten Umsatzzu-
wachse erzielen: Elektrotechniker (3,2%), Tischler (3,2%) Maler- und Lackierer
(3,0%), Klempner, Installateure und Heizungsbauer (2,5%) Stuckateure (2,0%), so-
wie Glauser (0,7%).

Tabelle 2

Tatige Personen und Umsatz im Bauhandwerk

20162

Gewerbegruppe! Tazlog:elr’:r Umsatz3 PeTras:)f:n? Umsatz3
Gewerbezweig Anzahl Mill. € vgeer:[?g:rn;ﬁ:r;ngoz_
Zulassungspflichtiges Handwerk (A)

| Bauhauptgewerbe 700 547 90 458 0,2 2,1
darunter:
Maurer und Betonbauer; StraBenbauer 468 980 66 568 0,2 2,0
Zimmerer 90 026 10 513 1,2 5,5
Dachdecker 95710 9095 -0,6 0,0

Il Ausbaugewerbe 1243533 131 664 0,5 2,9
darunter:
Stuckateure 30 448 2751 -0,3 2,0
Maler und Lackierer 205 504 15 545 -0,1 3,0
ELeurzfner; Installateur und Heizungs- 346.113 39 596 0.8 25
Elektrotechniker 425 889 48 377 0,8 3,2
Tischler 203 063 22 124 0,2 3,2
Glaser 24170 2 486 -0,5 0,7

Zulassungsfreies Handwerk (B1) 2

Il Ausbaugewerbe 15 884 3,2
darunter:
Fliesen-, Platten- und Mosaikleger 7097 3.3
Estrichleger 1745 2,4
Parkettleger 1337 2,3
Rollladen- und Sonnenschutztechniker 2088 4,0
Raumausstatter 3613 3,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Verzeichnis der Gewerbe It.
Anlage A und B1 der Handwerksordnung, ohne Gewerke der Anlage B2. - 2Einschl. titiger Unter-
nehmer (geschdtzt) am 31.12. - 3Mit geschdtzten Umsdtzen bei Organschaftsmitgliedern; ohne Um-
satzsteuer. - °Fortschreibung mit den Verinderungsraten aus der Handwerksberichterstattung.
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Dem Ausbaugewerbe sind auch einige zulassungsfreie Handwerkszweige zuzuord-
nen, auf die inzwischen 15% des Umsatzes in diesem Marktsegment entféllt. In dieser
Gruppe ragen die Rollladenbauer (4,0%), die Raumausstatter (3,4%) und die Flie-
sen-, Platten- und Mosaikleger (3,3%) mit kraftigen Umsatzsteigerungen heraus.
Dass sich in den beiden letztgenannten die Umsatzentwicklung inzwischen merklich
stabilisiert ist insofern bemerkenswert, dass man diesen Gewerken aufgrund der
Handwerksnovelle 2004 eine eher diistere Zukunft prophezeit hatte.

Die ansehnliche Umsatzentwicklung im Bauhandwerk hat indes nicht zu einer Er-
hohung der Zahl der Beschaftigten gefiihrt. Vielmehr verzeichneten die Handwerks-
zweige, deren Entwicklung von den Statistischen Amtern dokumentiert und ausge-
wiesen wird, einen Beschaftigungszuwachs von lediglich 0,2%. Hierzu hat 2016 vor
allem das Zimmererhandwerk mit 1,2% mehr Beschaftigten beigetragen, wahrend
im Dachdeckerhandwerk weniger Personen beschéftigt war (-0,6%). Im Ausbauge-
werbe kam es bei den Glasern (-0,5%), den Stuckateuren (-0,3%) und den Malern
und Lackierern (-0,1%) zu einem Riickgang der Beschaftigung. Die Zuwdachse bei den
tibrigen Handwerkszeigen dieser Gruppe lagen zwischen 0,2 und 0,8%.

Die Umsdtze im Baugewerbe sind 2016 langsamer gestiegen als im Durchschnitt
des Gesamthandwerks insgesamt. Angesichts der giinstigen Entwicklung von Bauge-
nehmigungen und Auftragseingang war ein kraftigeres Plus erwartet worden.

2.2 Handwerke fiir den gewerblichen Bedarf

Die Zusammensetzung der Gruppe der Handwerke fiir den gewerblichen Bedarf ist
heterogen. Das Spektrum reicht im zulassungspflichtigen Bereich von Metallbauern
und Landmaschinenmechanikern bis hin zu Informationstechnikern. Ein Teil dieser
Unternehmen ist im Zulieferbereich tatig. Von der sich wieder verbessernden Ent-
wicklung der Ausriistungsinvestitionen konnten die Zweige dieser Handwerksgruppe
nicht in erwartetem MaRe profitieren. Unter dem Strich erhéhte sich ihr Umsatz um
1,4% im zulassungspflichtigen und um 3,9% im zulassungsfreien Teil dieser Hand-
werksgruppe. (vgl. Tabelle 3). Dabei entwickelten sich nahezu alle Handwerkszweige
schwacher als das Gesamthandwerks. Die Feinwerkmechaniker konnten nach einem
kraftigen Zuwachs im letzten Jahr den Umsatz 2016 nur um 1,8% steigern. Die Infor-
mationstechniker konnten das Jahr gerade mal mit einer Umsatzsteigerung von 0,6%
abschlieRen. Die Unternehmen des Metallbaus, die hdufig auch im Bausektor tatig
sind (Gelander, Briistungen), konnten ihr Umsatzniveau um lediglich 1,5% steigern.
Die Landmaschinenmechaniker verzeichneten sogar einen Umsatzriickgang von
3,2%.




RWI Konjunkturberichte 68 (1)

Tabelle 3

Tatige Personen und Umsatz im Handwerk fiir den gewerblichen Bedarf

20162

Gewerbegruppe! Ta?og:ezfr Umsatz3 PeTraszﬁsnz Umsatz3
Gewerbezweig Anzahl in Mill. € V;;sgg::ggﬁ:qngoz_
Zulassungspflichtiges Handwerk (A)

Il Handwerke fiir den gewerblichen Bedarf 606 301 83919 -0,1 1,4
darunter:
Metallbauer 236 301 28 246 -0,2 1,5
Feinwerkmechaniker 231431 31490 0,3 1,8
Informationstechniker 38 865 5578 -1,8 0,6
Landmaschinenmechaniker 41 594 9211 -1,8 -3,2

Zulassungsfreies Handwerk (B1)

Il Handwerke fiir den gewerblichen Bedarf 23 458 3,9
darunter:
Galvaniseure 922 1,6
Modellbauer 1035 0,0
Geb&udereiniger 16 744 5,2
Drucker 1007 -0,8
Schilder- und Lichtreklamehersteller 883 1,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - \erzeichnis der Gewerbe It.
Anlage A und B1 der Handwerksordnung, ohne Gewerke der Anlage B2. - 2Einschl. tdtiger Unter-
nehmer (geschitzt) am 31.12. - 3Mit geschdtzten Umsitzen bei Organschaftsmitgliedern; ohne Um-
satzsteuer. - aFortschreibung mit den Verdnderungsraten aus der Handwerksberichterstattung.

Von den zulassungsfreien Handwerkszweigen haben alle - mit Ausnahme der Dru-
cker (-0,8%) - Umsatzzuwachse erzielt. Am hochsten war das Wachstum mit 5,2%
bei den Gebdudereinigern, die auch davon profitieren diirften, dass sie ihr Tatig-
keitsspektrum in den Bereich Gebdudemanagement ausgeweitet haben. Die anderen
Gewerke blieben dagegen weit zuriick; die Modellbauer - ein stark innovationsori-
entierter Handwerksberuf - konnten ihr Umsatzniveau gegeniiber dem Vorjahr nur
halten.

Trotz der einer positiven Beurteilung der Geschéftslage in den Umfragen der Hand-
werkskammern hat sich 2016 die Wirtschaftslage in den Handwerkszweigen fiir den
gewerblichen Bedarf - gemessen an Umsatz- und Beschéftigtenentwicklung - eher
maRig entwickelt. Ein Grund hierfiir kénnte sein, dass der gegenwartige Aufschwung
stark von der Konsumnachfrage getragen wird, wéahrend die Investitionen eher ver-
halten zulegen. Bei der Bewertung der Angaben sollte allerdings beriicksichtigt wer-
den, dass bisher nur vorlaufige Werte der Handwerksberichterstattung vorliegen und
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es bis zur Veroffentlichung der endgiiltigen Daten noch deutlich Korrekturen geben
kann. Dies liegt vor allem daran, dass zahlreiche Daten erst mit deutlicher Verzoge-
rung verfiigbar sind, z.B. weil (was sind Teiljahresmelder?) oder sie aus den Umsatz-
steueranmeldungen abgeleitet werden, deren Bearbeitung in den Finanzamtern Zeit
erfordert (vgl. Anhang).

2.3 Konsumorientierte Handwerke fiir den privaten Bedarf

Fiir konsumorientierte Handwerkszweige spielt der Umsatz mit Handelsware eine
nicht unbedeutende Rolle. Insofern stehen diese Handwerke in einem intensiven
Wettbewerb mit dem Handel. Wahrend allerdings in frilheren Handwerkszéhlungen
der Handelsanteil am Umsatz ausgewiesen wurde, steht diese Information nach Um-
stellung auf die Unternehmensregisterauswertung nicht mehr zur Verfiigung, so dass
im Dunkeln bleibt, wie weit die Umsatzentwicklung durch Handelsware und wie weit
sie durch handwerkliche Leistungen gepragt ist.

Der Wettbewerb mit dem Handel ist fiir das Handwerk auch deshalb bedeutsam,
weil der Preis einer Neuanschaffung héaufig entscheidend dafiir ist, ob eine Reparatur
als lohnend angesehen wird. In diesem Zusammenhang hat das Internet das Kon-
sumentenverhalten zweifelsohne verdndert, da es fiir eine gréRere Preistransparenz
sorgt. AuBerdem stehen auch Handwerksbetriebe zunehmend im Wettbewerb mit
Online-Anbietern, selbst wenn in handwerkstypischen Marktsegmenten der Anteil
traditioneller Vertriebswege nach wie vor hoch ist. So werden 90% der Lebensmittel
nach wie vor im Offline-Handel erworben werden. (Bohnhoff, T. 2017), und Repara-
turleistungen werden zwar teilweise iiber Internet-Plattformen vermittelt, aber nach
wie vor handwerklich durchgefiihrt. Gleichwohl sehen sich mehrere Handwerks-
zweige durch neue, digital basierte Geschéftsmodell im Wetthewerb herausgefordert
und denken verstérkt dariiber nach, wie sehr sie sich selbst den neuen Trends anzu-
passen haben.

Die konsumorientierten Handwerkszweige sind in Markten tétig, die sich u.a. struk-
turell und hinsichtlich der Wettbewerbsintensitét stark voneinander unterscheiden.
Es sind vier Bereiche, die wir der Gruppe der Handwerke fiir den privaten Bereich
zuordnen. Hierzu zdhlen das Kraftfahrzeuggewerbe, die Lebensmittelhandwerke, das
Gesundheitsgewerbe sowie die sonstigen Gewerken fiir den privaten Bedarf.

Kraftfahrzeuggewerbe

Rund 11,5% der Betriebe, 13,5% der tatigen Personen und 25,7% des steuerpflich-
tigen Umsatzes im Handwerk entfallen auf das Kraftfahrzeuggewerbe. Die wirtschaft-
liche Lage im Kraftfahrzeugbereich wird im Wesentlichen durch den Handel mit Neu-
und Gebrauchtwagen gepragt, auf die 35,2% bzw. 37,7% des Umsatzes entfallen.
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sowie durch das Werkstattgeschaft, das etwa ein Fiinftel zum Umsatz beitragt (ZDK
2017)3. Insgesamt iibertraf der Umsatz im Kraftfahrzeugtechnikerhandwerk den Vor-
jahreswert um 5,1% (vgl. Tabelle &).

Im Jahr 2016 wurde der Umsatz wesentlich durch den Handel getrieben. Es wurden
4,5% mehr fabrikneue Fahrzeuge zugelassen als 2015 (KBA 2017). Allerdings verliert
das Handwerk Marktanteile beim Vertrieb von Neufahrzeuge. Zum einen werden
Fahrzeuge zunehmend von den Herstellern direkt vermarktet (z.B. an Leasing- und
Verleihfirmen). Zum anderen waéchst die Bedeutung des Internets als Vertriebskanal.
Das Internet ist allerdings nicht nur Konkurrent des Handwerks, sondern bietet auch
den Handwerksbetrieben eine Angebotsplattform, um Kunden in weiter entfernten
Regionen anzusprechen.

Besonders dynamisch entwickelte sich der An- und Verkauf von Gebrauchtwagen.
Nach vielen Jahren des Auf und Ab ist der Durchschnittserls beim Gebrauchtwagen-
verkauf im Jahr 2016 gegeniiber dem Vorjahr deutlich gestiegen. Er lag 2016 mit
knapp 15.000 Euro im Markenhandel knapp 5% iiber dem des Jahres 2015. Die Markt-
anteile im Gebrauchtwagengeschaft verteilten sich zu 20% auf den freien Handel,
39% auf den Markenhandel und 40% auf den Privatmarkt (DAT 2017: 17f). Das Hand-
werk ist vorwiegend im Markenhandel vertreten, teilweise allerdings auch im freien
Handel, insbesondere wenn dem Betrieb eine Werkstatt angeschlossen ist.

Das Werkstattgeschéft verliert seit geraumer Zeit an Bedeutung. Dazu tragen lan-
gere Wartungsintervalle, eine geringere Reparatur- und VerschleiRanfalligkeit (die
mit dem Alter variiert) sowie eine sinkende Unfallhdufigkeit bei. Von einem ,Werk-
stattsterben®, von dem noch vor 5 bis 10 Jahren haufig die Rede war, kann man aber
nicht mehr sprechen. Denn die Automobilhersteller sind inzwischen weitgehend von
ihrer vor einigen Jahren verfolgten Strategie abgeriickt, die Vertragshédndlernetze
auszudiinnen. Sie mussten namlich lernen, dass die ortsnahe Versorgung mit Repa-
ratur- und Wartungsarbeiten fiir den Autokaufer ein wichtiges Entscheidungskrite-
rium ist. Nach einem Anstieg 2014 und 2015 sank die Zahl der in die Handwerksrollen
eingetragen Unternehmen nur leicht um 0,2%.

3 Differenz zu 100 enffillt auf Zubehér und sonstige Umsitze.
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Tabelle 4
Tatige Personen und Umsatz in Handwerken fiir den privaten Bedarf
20162
Gewerbegruppe! Tazlog:e:fr Umsatz3 Tazlog:elr’:r Umsatz3
Gewerbezweig Anzahl in Mill. € Vge;r?gg:rrl;gﬁ:r;ngoz_
Zulassungspflichtiges Handwerk (A)
IV Kraftfahrzeuggewerbe 554 129 127 751 0,6 5,5
darunter:
Kraftfahrzeugtechniker 491 180 118 355 0,5 51
V  Lebensmittelgewerbe 522 056 37 064 -0,6 1,3
darunter:
Backer 322 465 16 314 -0,7 2,1
Konditoren 38 603 1755 -0,4 2,1
Fleischer 160 902 18 926 -0,5 0,5
VI Gesundheitsgewerbe 198 073 15 349 1,0 2,7
darunter:
Augenoptiker 60 024 4 895 1,1 2,4
Orthopéadietechniker 41 590 4042 2,6 [
Zahntechniker 65 296 3760 -0,6 0,9
VIl Handwerke fiir den sonst. priv. Bedarf 282 011 10 190 -1,2 1,4
darunter:
Steinmetze u. Steinbildhauer 22219 1854 -0,5 0,5
Friseure 235 270 6 509 -1,4 1,4
Zulassungsfreies Handwerk (B1)
V  Lebensmittelgewerbe 2950 -2,1
darunter:
Miiller 1937 -4,8
Brauer und Malzer 920 3,2
VII Handwerke fiir den sonst. priv. Bedarf® 7162 2,0
darunter:
Uhrmacher 1319 -3,0
Gold- und Silberschmiede 1088 4,9
MaRschneider 482 -1,6
Schuhmacher 328 0,9
Textilreiniger 1553 4,6
Fotografen 84k 3,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Verzeichnis der Gewerbe t.
Anlage A und B1 der Handwerksordnung, ohne Gewerke der Anlage B2. - 2Einschl. titiger Unter-
nehmer (geschdtzt) am 31.12. - 3Mit geschdtzten Umsdtzen bei Organschaftsmitgliedern; ohne Um-
satzsteuer. - oFortschreibung mit den Verdnderungsraten aus der Handwerksberichterstattung.
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Lebensmittelhandwerk

Das Lebensmittelhandwerk umfasst in der Handwerksberichterstattung die zulas-
sungspflichtigen Handwerkszweige der Béacker, der Konditoren und der Fleischer.
Rund 522.000 Personen waren im Berichtsjahr im Lebensmittelhandwerk beschaftigt.
Das waren 0,6% weniger als im Vorjahr (vgl. Tabelle 4). Sie erwirtschafteten einen
Umsatz von ca. 37,1 Mrd. Euro.

Mit rund 322.500 Beschaftigten sind im Béackerhandwerk nahezu doppelt so viele
Mitarbeiter tatig wie im Fleischerhandwerk. Beim Umsatz liegen die Backer mit 16,3
Mrd. Euro allerdings gut 12% unter dem des Fleischerhandwerks (18,9 Mrd. Euro).
In beiden Handwerkszweigen vollzog sich in den vergangenen Jahren ein Prozess der
Filialisierung, der sich mittlerweile verlangsamt hat. Es ist anzunehmen, dass bei den
Mehrbetriebsunternehmen eine weitere VergréRerung der Entfernung von zentraler
Produktion und Filialen betriebswirtschaftlich nicht sinnvoll ist. In vielen Regionen
wird der Markt weitgehend durch Filialketten abgedeckt. Einzelbetriebe versorgen
iberwiegend periphere Gebiete in Vorstadten oder im landlichen Raum. Die Profi-
lierung erfolgt vielfach liber eine Spezialisierung im Angebot (z.B. Biobackereien,
Biofleischereien) oder durch Absatzkonzepte (z.B. Verkauf in Vorkassenzonen von
Supermarkten, Selbstbedienungsbéckereien, Backereien bzw. Fleischereien mit Ver-
zehrangebot usw.). GroRter Konkurrent des Handwerks bleibt freilich der Lebensmit-
telhandel (Discounter, Supermarkte) mit abgepackter Ware bzw. auch mit eigenen,
zum Teil vom Kunden zu bedienenden Aufbackstationen.

Das Béackerhandwerk, das 2016 seinen Umsatz um 2,1% erhéhen konnte, schaffte
dies mit 0,7% weniger Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern. Die Konditoren kommen
auf einen Umsatz von 1,8 Mrd. Euro. Auch das Fleischerhandwerk verminderte seinen
Personalbestand um 0,5%, das Konditorenhandwerk um 0,4%. Da auch in diesen
Handwerkszweigen Teilzeitkrafte vor allem im Verkauf tétig sind, deren zeitlicher Ar-
beitseinsatz nicht statistisch erfasst ist, sind keine Riickschliisse auf die Produktivitat
zu ziehen.

Im zulassungsfreien Lebensmittelhandwerk gehdren u.a. die Miiller sowie die
Brauer und Malzer. Dem Brauhandwerk kommt der Trend zu kleineren Brauhdusern
mit regionalen Eigenmarken zugute. Es legte beim Umsatz um 3,2% zu. Gleichwohl
wird der Biermarkt nach wie vor von wenigen - auch internationalen - GroRkonzer-
nen dominiert. Im Millerhandwerk hat sich die Tendenz zur Konzentration fortge-
setzt. Gab es 1950 in Deutschland noch fast 19.000 Miihlen, waren es 2016 rund 550,
von denen weniger als die Halfte mehr als 1.000 Tonnen im Jahr vermahlen (Verband
deutscher Miiller 2016). Der Umsatz der Handwerksbetriebe schrumpfte 2016 um
4,8%.
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Gesundheitshandwerke

Zu den wachstumsstarken Handwerkszweigen zéhlt inzwischen das Gesundheits-
gewerbe. Die wirtschaftliche Entwicklung der Gesundheitshandwerke wird stark
durch sozialversicherungsrechtliche Faktoren geprdgt. So haben gesetzliche Mal3-
nahmen zur Kostendampfung im Gesundheitswesen dazu beigetragen, dass sich der
von den Versicherten zu tragende Eigenanteil tendenziell erhoht hat. Deshalb miissen
Anbieter von medizinischen Hilfsmitteln verstérkt bei ihren Kunden darum werben,
dass diese fiir Leistungen aufkommen, die iiber die Grundsicherung hinausgehen. So
hat sich bei Augenoptikern und Zahntechnikern der liber die Krankenkassen abzu-
rechnende Umsatz verringert. Mit dem zweiten und dritten Pflegestarkungsgesetz
wurde der Leistungsanspruch der Pflegebediirftigen je nach Pflegegrad erweitert.
Hiervon profitieren neben dem Orthopédietechnikerhandwerk auch andere Hand-
werkszweige (z.B. Altengerechter Umbau von Wohnungen, Installation von Treppen-
liften etc.).

Wesentlich fiir die Entwicklung dieser Handwerkszweigte bleibt aber der demogra-
phische Wandel, da die Inanspruchnahmen von Leistungen des Gesundheitswesens
in der Regel mit dem Alter steigt. Vor diesem Hintergrund tberrascht es nicht, dass
die Betriebe des Gesundheitshandwerks 2016 beim Umsatz erneut zulegen konnten,
diesmal um 2,7%. Die erfolgreiche Entwicklung schldgt sich auch in der Beschafti-
gung nieder, die um 1,0% stieg.

Zu den - gemessen an der Umsatzentwicklung - erfolgreichen Handwerkszweigen
dieser Gruppe gehorten insbesondere die Orthopédietechniker (4,4%), gefolgt von
den Augenoptikern (2,4%). Die Zahntechniker konnten ihren Umsatzzuwachs nur um
0,9% steigern. Hier mag eine Rolle spielen, dass einerseits Zahnmediziner ihren Pra-
xen kleinere, eigene Dentallabore angliedern und anderseits dem Handwerk Konkur-
renz durch Anbieter aus dem Ausland erwdchst. Diese Entwicklung hat mit Einfiih-
rung des Festzuschusssystems eingesetzt, bei dem die Kassen nur noch eine fixe Zu-
zahlung zur sogenannten Regelversorgung leisten und alles, was dariiber hinaus-
geht, vom Patienten zu tragen ist. Eine Reihe von Unternehmen in Deutschland bietet
an, kostengiinstig Zahnersatz und Laborleistungen im Ausland (z.T. in China, Philip-
pinen) durchfiihren zu lassen. Diese Unternehmen schlieBen inzwischen zunehmend
Vertrdge mit Zahnarzten ab und konnten anfangliche zeitliche und organisatorische
Probleme bei der Bereitstellung ihrer Leistungen iiberwinden. Nach Schatzungen der
Kassenzahnarztlichen Bundesvereinigung (KZBV) betrug der Importanteil bei Zahn-
ersatz im Jahr 2013 - aktuellere Daten sind noch nicht verfiighar - etwa fiinf bis zehn
Prozent (Ettel, Trentmann 2015).
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Die Zahl der Beschéftigten erhohte sich im Orthopédietechnikerhandwerk um 2,6%,
bei den Augenoptikern um 1,1%. Im Zahntechnikerhandwerk waren 2016 im Durch-
schnitt 0,6% weniger Personen beschéftigt als 2015 (vgl. Tabelle 4).

Sonstige Handwerke fiir den privaten Bedarf

Der hinsichtlich Umsatz und Zahl der Beschaftigten bedeutsamste Zweig im Bereich
der zulassungspflichtigen Handwerke fiir den sonstigen privaten Bedarf ist das Fri-
seurhandwerk mit einem Umsatz von 6,5 Mrd. Euro (vgl. Tabelle 4),

Im Durchschnitt der letzten 5 Jahre konnten die Damen- und Herrensalons Umsatz-
steigerungen von 1,6% erzielen; 2016 lag zu Zuwachs mit 1,4% nur leicht darunter.
Trotz der Umsatzsteigerungen waren im Friseurhandwerk 1,4% weniger Beschéftigte
tatig als im Vorjahr. Die gesetzliche Lohnuntergrenzes hat zwar einerseits grobe For-
men der Preisunterbietung durch Lohndumping beseitigt, wenn dieses auch nicht
ganzlich verhindert wird. Anderseits driickte er aber die Gewinne, was fiir manche
Salons den Existenzkampf verscharfte. Beklagt wird zudem eine Zunahme der
Schwarzarbeit, auch wenn dies nicht empirisch zu belegen ist (Zentralverband des
Deutschen Friseurhandwerks 2016). Der héhere Umsatz bei einer geringeren Zahl an
Beschaftigten muss nicht gleichbedeutend sein mit einer verbesserten Produktivitat,
da im Friseurhandwerk iberwiegend Teilzeitkréfte arbeiten, die Handwerksstatistik
aber nicht zwischen Voll- und Teilzeitkréften unterscheidet. So konnte der Anteil der
Teilzeitkréfte gesunken sein. Es verbleibt ein groRer Wettbewerbsdruck in diesem
Handwerkszweig, da das Angebot insbesondere in Ballungsrdaumen, die Nachfrage
libersteigt.

Von den zulassungsfreien Handwerken, die Leistungen fiir den sonstigen privaten
Bedarf anbieten, konnten Gold- und Silberschmiede (5,0%) und die Textilreiniger
(4,6%) die héchsten Umsatzsteigerungen verzeichnen. Fotografen (3,4%) und Schuh-
macher (0,7%) folgten auf den Platzen. UmsatzeinbuRen mussten hingegen Uhrma-
cher (-2,9%), MaBschneider (-1,5%) hinnehmen. Die kraftige Zunahme des Umsatzes
der Gold- und Silberschmiede diirfte zum Teil aber lediglich den 2016 im Vergleich
zu 2015 hoheren Goldpreis widerspiegeln. Daneben kénnten sie auch davon profitie-
ren, dass angesichts niedriger Zinsen Vermogende im Schmuck eine Wertanlage er-
blicken.

Von der Starkung des privaten Konsums konnten somit nicht alle Handwerkszweige
gleichermalen profitieren. Insgesamt konnten die Branchen der Handwerke fiir den
privaten Bedarf jedoch die konjunkturell begiinstigenden Rahmenbedingungen zur
Erh6hung des Umsatzes nutzen.

4 Seit 1. August 2015 erhalten Friseurlnnen bundesweit mindestens 8,50 Euro pro Stunde.
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3. Ausblick

Die Rahmenbedingungen fiir das Handwerk waren auch 2016 giinstig, da die ge-
samtwirtschaftliche Expansion von der inldandischen Verwendung getragen war. Dies
ist gewchnlich eine Konstellation, von der das Handwerk profitiert. In der Tat ist der
Umsatz im Handwerk insgesamt rascher gestiegen als im Durchschnitt der vergan-
genen fiinf Jahre. Dabei kdnnten die vorliegenden Daten die konjunkturelle Entwick-
lung noch unterzeichnen; hierauf weisen zumindest die Diskrepanzen zwischen den
Konjunkturumfragen der Handwerksverbénde und der Handwerksberichterstattung
hin. Allerdings sind zugleich die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten in Deutschland
gut ausgelastet, und die Arbeitslosigkeit sinkt. Dies macht sich gerade im Handwerk
dergestalt bemerkbar, dass es in Teilen bereits zu Engpédssen kommt, die eine zeit-
nahe Bedienung der Nachfrage erschweren, und geeignetes Personal zur Auswei-
tung der Kapazitaten schwer zu finden ist.

Wie sehen vor diesem Hintergrund die Perspektiven fiir das Handwerk in diesem
und im kommenden Jahraus? Das RWI erwartet, dass die Inlandsnachfrage Treiber
der Konjunktur bleiben wird sein (Dohrn et al. 2017), was fiir das Handwerk eine gute
Nachricht ist. Allerdings verliert der private Konsum an Dynamik, auch weil sich der
Preisauftrieb verstarkt hat.s Zugleich legen die Investitionen etwas kraftiger zu. Ins-
besondere die Bauinvestitionen werden weiterhin spiirbar ausgeweitet.

Fiir eine weiterhin gute Konjunktur im Handwerk sprechen auch die ersten Quar-
talsergebnisse der Handwerksberichterstattung und die Umfragen der Kammern und
des Zentralverbandes des Deutschen Handwerks (ZDH). Die Unternehmen berichten
weiterhin von guter Auftragslage und ldngeren Auftragsreichweiten. Insbesondere
das Baugewerbe meldet eine kraftige Nachfrage, wobei ein Zuwachs in allen drei
Sparten (Wohnungs-, Wirtschafts- und Offentlicher Bau) festzustellen ist.

Aufgrund dieser Vorgaben und vor dem Hintergrund der aktuellen Konjunkturprog-
nose des RWI (Ddhrn et al. 2017) erwarten wir, dass das Handwerk im Jahr 2017
seinen nominalen Umsatz um 2,0 bis 2,5% steigern kann. Unterstellt man eine Preis-
steigerung von 1,8%, ldge der reale Zuwachs zwischen 0,2 und 0,7%. Das Handwerk
wiirde damit zwar mit Raten expandieren, die in etwa dem Durchschnitt der vergan-
gen drei Jahre entsprechen, aber weiter gegeniiber der iibrigen Wirtschaft an Boden
verlieren. Denn der Wettbewerb durch den Industrie, Handel und zunehmend auch
durch ausléndische Anbieter bleibt intensiv.

5 Das RWI rechnet mit einer Preissteigerung fiir private Konsumausgaben von 1,5%.
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Die Beschéftigung im Handwerk diirfte unter diesen Rahmenbedingungen wohl
auch in diesem Jahr nicht ausgeweitet werden. Bestenfalls wird sich die Zahl der
Beschaftigten stabilisieren.
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Anhang: Besonderheiten der statistischen Erfassung des
Handwerks

Statistische Informationen iiber das Handwerk erhélt man vor allem aus zwei Quel-
len: Erstens aus Totalauswertungen des Unternehmensregisters, die jéhrlich vorge-
nommen, aber um 2-3 Jahre verzogert verdffentlicht werden und zweitens aus der
amtlichen vierteljahrlichen Handwerksberichterstattung. Seit dem Berichtsjahr 2008
werden fiir beide Erhebungen ausschlieRlich Verwaltungsdaten verwendet, die im
Unternehmensregister zusammengefiihrt werden. Die Meldungen zur Sozialversi-
cherung (Bundesagentur fiir Arbeit) dienen als Grundlage zur Ermittlung der sozial-
versicherungspflichtigen und der geringfiigigen Beschéftigung, die Umsatzsteuer-
Voranmeldungen der Unternehmen bilden die Grundlage fiir die Schatzung der Um-
sdtze. Aus dem Register werden - fiir ausgewdahlte Handwerkszweige - unterjihrige
Daten der als Handwerk registrierten Unternehmen herausgezogen und ausgewer-
tet. Letztere dienen der laufenden Beobachtung der konjunkturellen Lage im Hand-
werk (Handwerksberichterstattung).

Um die aktuelle Lage des Handwerks abschdtzen zu kdnnen, nutzen wir - trotz me-
thodischer Bedenken (vgl. Feuerhake 2016)- die (vorldufigen) Verdnderungsraten
aus der Handwerksberichterstattung, um die Ergebnisse der jeweils aktuellen Hand-
werkszahlung (2014) fortzuschreiben. Die Ergebnisse der Handwerkszdhlung 2015
werden voraussichtlich im erst Herbst 2017 vorliegen. Es ist hervorzuheben, dass die
vorliegenden Daten des Statistischen Bundesamtes zum Handwerk iiberwiegend als
vorlaufig eingestuft sind und es somit noch zu Revisionen kommen kann. Bei den
errechneten Daten handelt es sich um vorldufige Vorausschatzungen, die von den
tatséchlichen Ergebnissen abweichen kénnen.

Eine Ex-Post-Analyse der Abweichungen zwischen Fortschreibung und Z&hlungs-
ergebnis 2012 bis 2014 im zulassungspflichten Handwerk ergab tolerierbare Abwei-
chungen bei den Beschéftigten (zwischen -0,1% und 0,9%). Beim Umsatz lagen die
Abweichungen fiir 2012 und 2013 bei 2,2% und fiir 2014 bei -0,3%. Freilich fallen die
Differenzen auf Ebene der Handwerksgruppen und -zweige groRer aus. Der Riick-
blick auf das Jahr 2014 zeigt - mit Ausnahme des Kraftfahrzeuggewerbes - eine Uber-
schatzung der Zahl der tatigen Personen. GroRere Abweichungen gab es im Bau-
hauptgewerbe (3,6%) und den Handwerken fiir den privaten Bedarf (2,4%). Ansons-
ten lagen die Schatzungen um weniger als 1% tiber dem spéater durch die Unterneh-
mensregisterauswertung ermittelten Wert. Der Umsatz wurde im Bauhauptgewerbe
(1,9%) und im Ausbaugewerbe (0,6%) iiberschétzt; in den Handwerksgruppen ,,ge-
werblicher Bedarf* (-1,0%), Kraftfahrzeuggewerbe (-1,2%), Lebensmittelhandwerk
(-1,9%) und Gesundheitsgewerbe (-0,1%) hingegen unterschatzt. Bei den Handwer-
ken des privaten Bedarfs entsprach die Schétzung dem letztendlichen Ergebnis.
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