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Die Kreditsicherheit hat sich in den letzten Wochen leicht
erhoht: sowohl die Zahl der Konkurse wie die der Wech-
selproteste haben ihren Riickgang, der bereits seit einigen
Monaten zu beobachten ist, auch in den letzten Wochen
fortgesetzt. Neuerdings ist die Zahl der Vergleichsverfah-
ren, die bis Juli gestiegen war, ebenfalls leicht zurtickge-
gangen. In der Hauptsache hat wohl die Verminderung
der Zahlungseinstellungen saisonmifiigen Charakter;
denn in den Sommermonaten pflegen die Insolvenzver-
fahren nach einem Ansteigen im Winter und in den Friih-
jahrsmonaten ziemlich regelmiflig zu sinken. Dariiber
hinaus deutet aber die Entwicklung der Kreditsicherheit
in letzter Zeit darauf hin, dass sich die konjunkturellen
Spannungen zumindest nicht verschirft haben.

Aus dem Wochenbericht Nr. 24 vom 12. September 1928.
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AUF EINEN BLICK

Deutsche Konjunktur schligt etwas langsamere
Gangart ein

- BIP-Wachstum in Deutschland voraussichtlich bei 1,9 Prozent im Jahr 2018, 1,7 Prozent im Jahr
2019

Sorgen um Handelskrieg und Wiederaufflammen der Krise im Euroraum hinterlassen Spuren bei
den weltweiten Investitionen

Aufschwung in Deutschland flacht sich ab, vor allem wegen erhéhter Unsicherheit weltweit und
nachlassender Dynamik bei den Exporten

- Deutsche Binnenkonjunktur bleibt robust: Arbeitslosigkeit sinkt weiter, Lohne steigen ordentlich,
Konsumnachfrage expandiert kraftig

Risiken sind hoch: Handelskonflikt mit den USA konnte weiter eskalieren, Unsicherheit tiber Kurs
der italienischen Regierung birgt Gefahren fiir den Euroraum

Die deutsche Wirtschaft wachst weiter ganz ordentlich, getrieben vom privaten Konsum
Reales BIP in Milliarden Euro und Veranderung zum Vorjahr im Prozent; Beitrag der einzelnen BIP-Komponenten
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,Die kriftige Expansion, die wir noch im vergangenen Jahr gesehen haben, ist wahr-

scheinlich erstmal vorbei. Die Wachstumsraten sind noch solide, aber geprigt vom E' D)
sich eintriibenden Umfeld. Die Sorgen um einen Handelskrieg mit den USA sowie die Ei5%e

chaotische Wirtschafispolitik in Italien hinterlassen Spuren. Beides birgt grofse Gefahren

. . . . . Audio-Interview mit Ferdinand Fichtner
fiir die deutsche Wirtschaft.“ — Ferdinand Fichtner, Konjunkturchef —
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EDITORIAL

Deutsche Konjunktur schligt etwas
langsamere Gangart ein

Von Ferdinand Fichtner, Guido Baldi, Christian Breuer, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer,

Simon Junker, Claus Michelsen, Malte Rieth und Thore Schlaak

Die deutsche Wirtschaft diirfte nach Einschatzung des

DIW Berlin in diesem Jahr um 1,9 Prozent wachsen und im
kommenden Jahr um 1,7 Prozent. Fir dieses Jahr sind das
0,5 Prozentpunkte und fiir kommendes Jahr 0,2 Prozent-
punkte weniger, als es das DIW Berlin im Marz prognostiziert
hat. Im Wesentlichen spiegelt dies die deutlich gestiegene
Unsicherheit hinsichtlich der wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen wider, die weltweit die Investitionstatigkeit
beeintrachtigt und insbesondere auch die Ausfuhren bremst.
Fur dieses Jahr schlagt auBerdem zu Buche, dass der Jahres-
auftakt aufgrund von Sonderfaktoren — hoher Krankenstand,
viele Streiktage, Uberdurchschnittlich viele Ferientage —
schwacher ausgefallen ist als noch im Marz erwartet.

Das Expansionstempo dirfte ab dem Sommerhalbjahr zwar
wieder hoher ausfallen als zum Jahresauftakt, im Vergleich
zum vergangenen Jahr durfte die Konjunktur alles in allem
aber etwas an Schwung verlieren, denn die weltwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen haben sich mit der Einfihrung
von Handelsbeschrankungen und der Sorge vor einer Eska-
lation der handelspolitischen Konflikte zwischen den USA
und anderen Wirtschaftsraumen erkennbar verschlechtert.
Nach den Wahlen in Italien und den politischen Querelen

in Spanien sind zudem die Sorgen Uber die Integritat der
Europaischen Wahrungsunion wieder gestiegen, und auch
die Verhandlungen lber den Austritt des Vereinigten Konig-
reichs aus der Europaischen Union sorgen weiterhin fur
erhebliche Verunsicherung. Hinzu kommt, dass sich geopo-
litische Risiken — insbesondere im Nahen Osten — zuletzt
wieder verscharft haben. All dies dirfte viele Unternehmen
vorsichtiger agieren lassen und die weltweite Nachfrage
nach Investitionsgltern beeintrachtigen. Dies wird auch
hierzulande die Produktion dampfen, denn zum einen drfte
die Investitionsdynamik auch in Deutschland — trotz gut
ausgelasteter Kapazitaten — etwas an Schwung verlieren.
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Zum anderen sind Maschinen das wichtigste Exportgut der
deutschen Wirtschaft; deshalb schlagt sich die weltweit
geringere Nachfrage auch in den Auftragsbiichern der deut-
schen Industrie nieder.

Wahrend die Exporte etwas schwécheln, kann sich die
deutsche Wirtschaft im Prognosezeitraum weiterhin auf
einen recht kraftigen privaten Konsum stiitzen. Die Lage am
Arbeitsmarkt ist auBerordentlich glinstig; zudem dirften die
Lohnabschlisse angesichts weiterhin riicklaufiger Arbeits-
losigkeit — die Quote liegt in diesem Jahr bei 5,2 Prozent
und im kommenden Jahr bei 4,9 Prozent — allmahlich etwas
hoher ausfallen. Mehr und mehr Menschen haben also einen
Job — allein dieses Jahr steigt die Zahl um knapp 550 000
Personen, im kommenden Jahr nochmal um fast 300 000
Personen —, und die Beschaftigten verdienen insgesamt
ordentlich. Das kurbelt den privaten Verbrauch an.

Hinzu kommen vor allem ab kommendem Jahr die von der
Bundesregierung in Aussicht gestellten Ausgabeausweitun-
gen und Abgabenentlastungen. Die Rickkehr zur paritati-
schen Finanzierung der gesetzlichen Krankenversicherung
sowie die Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenver-
sicherung entlasten die Arbeitnehmerinnen und Arbeitneh-
mer zum Jahresauftakt 2019 um fast zehn Milliarden Euro.
Auch die angekiindigte Erhohung des Kindergelds und der
Kinderfreibetrage sowie die Ausweitung der Mitterrente und
die Einflhrung einer Grundrente geben Impulse in Milliar-
denhohe. Daruiber hinaus steigert der Bund seine investiven
Ausgaben — etwa fur den Breitbandausbau, fir Forschung
und Entwicklung sowie fiir den sozialen Wohnungsbau —, die
die Konjunktur ebenfalls leicht anregen drften.

Trotz der expansiven Ausrichtung der Finanzpolitik bleibt
die Finanzlage des Staates zunachst gunstig. Die staatlichen
Einnahmen sprudeln, obwohl es erhebliche Entlastungen bei

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2018-24-1
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EDITORIAL

den Sozialbeitragen geben wird, denn wegen der dyna-
mischen Entwicklung der Konsumausgaben nehmen die
Einnahmen aus der Umsatzsteuer deutlich zu. Angesichts
der guinstigen Arbeitsmarktsituation steigt auBerdem das
Aufkommen aus der Einkommensteuer kraftig, wahrend
gleichzeitig die Transferausgaben — insbesondere die Ausga-
ben fir Arbeitslosigkeit — nur moderat zunehmen. Die daraus
und aus den ungewohnlich niedrigen Zinsen, die der Staat
auf seine Schulden bezahlt, resultierenden Uberschiisse

im offentlichen Gesamthaushalt von 50 Milliarden Euro in
diesem und 45 Milliarden Euro im kommenden Jahr sind
freilich zu einem wesentlichen Teil temporéarer Natur. Die
Spielraume flr auf Dauer angelegte Ausgabeausweitungen
— etwa im Bereich der Rentenversicherung — oder Einnah-
mekurzungen — etwa durch eine breit angelegte Senkung
der Einkommensteuer — sind daher sehr begrenzt und
sollten daran orientiert sein, das langerfristige Wachstum der
deutschen Wirtschaft positiv zu beeinflussen. Angesichts der
absehbar unguinstigen demographischen Entwicklung ist die
Politik insbesondere gefordert, die Rahmenbedingungen fiir
Investitionen attraktiver zu gestalten sowie in Bildung und
Forschung zu investieren, denn so kann die Produktivitat der
— langfristig weniger werdenden — Arbeitskrafte gesteigert
werden.

Die hohe Unsicherheit Uber die politischen Rahmenbedin-
gungen beeintrachtigt die Investitionstatigkeit und damit die
Konjunktur, auch ohne dass es zu einer Verscharfung der
Probleme kommt. Zudem sorgen die verschiedenen Kri-
senherde flr Unsicherheit hinsichtlich der wirtschaftlichen

Ferdinand Fichtner ist Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin |
ffichtner@diw.de

Guido Baldi ist Gastwissenschaftler in der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin |
gbaldi@diw.de

Christian Breuer ist Junior Professor fiir Europdische Wirtschaft an der technischen
Universitat Chemnitz | christian.breuer@wirtschaft.tu-chemnitz.de

Geraldine Dany-Knedlik ist wissenschaftliche Mitarbeiterin in der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin | gdanyknedlik@diw.de

Hella Engerer ist wissenschaftliche Mitarbeiterin in der Abteilung Konjunkturpolitik
am DIW Berlin | hengerer@diw.de

Marcel Fratzscher ist Président des DIW Berlin | mfratzscher@diw.de

This report is also available in an English version as DIW Weekly Report 24/2018:

Aussichten, denn die insgesamt glinstigen wirtschaftlichen
Perspektiven werden durch erhebliche Risiken Uberschattet.
Mit der Einfihrung von Zéllen auf die US-Importe von Stahl
und Aluminium und der geplanten Einfiihrung von Gegenzol-
len durch die Europaische Union hat der handelspolitische
Konflikt an Scharfe gewonnen. Die auf einer moglichen
nachsten Eskalationsstufe denkbaren Beeintrachtigungen
des internationalen Handels — etwa US-Z6lle auf Autos

— konnten Produktionseinbufen in Hohe von mehreren
Milliarden Euro und damit einen Riickgang des Wachstums
der deutschen Wirtschaft um einige Zehntel-Prozentpunkte
nach sich ziehen.

Auch die wirtschaftspolitisch schwierige Situation in Italien
hat das Potential, die Konjunktur Gber die in dieser Prognose
unterstellte Unsicherheit hinaus zu beeintrachtigen. Sollte
die neue italienische Regierung auf einer nur teilweisen
Rickzahlung der 6ffentlichen Verschuldung beharren und
sich solche Zahlungsausfalle als wahrscheinlich erweisen, so
konnte dies erneut zu Spannungen auf den Finanzmarkten
fahren und ein Wiederaufflammen der Krise im Euroraum
nach sich ziehen.

In diesem Umfeld ist die Politik dringender denn je gefordert,
die Institutionen der Wahrungsunion zu starken und ins-
besondere fir ein stabileres Banken- und Finanzsystem zu
sorgen, das den Bedingungen einer Wahrungsunion gerecht
wird — etwa durch die Einfihrung einer gemeinsamen Einla-
gensicherung und klare Regeln fiir eine geordnete Schulden-
restrukturierung der Mitgliedslander.
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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft und Euroraum:
Erhohte Unsicherheit dimpft Wachstum

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

ABSTRACT

Die politischen Rahmenbedingungen der weltwirtschaftlichen
Entwicklung sind derzeit durch vielfache Unsicherheiten
gepragt; dies lastet insbesondere auf der Investitionstatigkeit
und bremst die globale Konjunktur. Das DIW Berlin reduziert
seine Prognose fiir das laufende und das kommende Jahr
daher leicht auf 4,1 Prozent beziehungsweise 3,9 Prozent.
Der globale Aufschwung scheint aber weithin intakt. In den
entwickelten Volkswirtschaften stitzt vor allem die gute Lage
am Arbeitsmarkt den Konsum. Fur die USA ist vor dem Hin-
tergrund von finanzpolitischen Impulsen zudem mit hoheren
Wachstumsraten als zu Jahresbeginn zu rechnen. Fiir den
Euroraum haben sich die Aussichten hingegen eingetrubt.
Auch viele Schwellenlander stehen starker unter Druck —
neben hausgemachten Problemen vor allem wegen der
Dollarstarke, die mit der gestiegenen Unsicherheit und einer
global weniger expansiv ausgerichteten Geldpolitik einher-
geht. Im weiteren Verlauf dirften der Anstieg des weltweiten
Zinsniveaus, erste Arbeitskrafteengpasse in den entwickelten
Volkswirtschaften und eine weitere graduelle Verlangsamung
des Wachstums in China die Weltkonjunktur weiter entschleu-
nigen. Risiken fir die Fortsetzung des globalen Aufschwungs
gehen vor allem von protektionistischen Bestrebungen der
USA sowie politischen Unsicherheiten im Euroraum aus.
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Die Weltwirtschaft hat zum Jahresauftakt weiter an Schwung
verloren. Hierzu diirfte die spiirbar gestiegene Unsicherheit
itber die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen bei-
getragen haben. Insbesondere fiir die Schwellenlidnder ver-
schlechterte sich zudem das internationale Kapitalmarkt-
umfeld. In einigen wichtigen entwickelten Volkswirtschaf-
ten lasteten zusitzlich Sonderfaktoren auf dem Wachstum.

Insgesamt scheint der globale Aufschwung aber intakt und
die Weltproduktion diirfte in den kommenden Quartalen
wieder stirker steigen, wenngleich nicht mit dem Tempo
des vergangenen Jahres (Abbildung 1). In den entwickelten
Volkswirtschaften stiitzen die gute Lage am Arbeitsmarkt
und damit einhergehende Kaufkraftgewinne der Haushalte
den Konsum. Vor allem fiir die USA und fiir Japan ist daher
mit einer Riickkehr zu héherem Wachstum zu rechnen.
Fiir den Euroraum haben sich die Aussichten aber einge-
triibt. Einerseits sind die Energiepreise zuletzt stark gestie-
gen; dies diirfte die Binnennachfrage schwichen. Anderer-
seits hat der Euro abgewertet, so dass die Exportnachfrage
etwas anziehen diirfte.

Die global gestiegene Unsicherheit diirfte insbesondere in
diesem Jahr den Welthandel und die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen bremsen. Gegen Ende des Prognosezeit-
raums machen sich dann aulerdem héhere Zinsen und ein
Arbeitskraftemangel — etwa in den USA oder im Euroraum —
bemerkbar. Hinzu kommt eine graduelle Verlangsamung
des Wachstums in China, so dass das Expansionstempo der
Weltwirtschaft weiter nachlassen diirfte.

Alles in allem diirfte die globale Produktion in diesem Jahr
um 4,1 Prozent wachsen. Im nichsten Jahr schwicht sich
das Wachstum dann leicht ab. Damit senkt das DIW Ber-
lin seine Vorausschitzung im Vergleich zur Frithjahrspro-
gnose fiir beide Jahre leicht (Tabelle).

Das geldpolitische Umfeld wird global wohl weniger expansiv
ausgerichtet sein. In den USA diirfte die Notenbank die Leit-
zinsen weiter erh6hen, angesichts eines nur moderaten Preis-
und Lohndrucks allerdings nur allmahlich. Im Euroraum
ist ein Ende der Nettoankiufe in diesem Jahr trotz der leich-
ten Wachstumseintriibung zu Jahresbeginn wahrscheinlich.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2018-24-2
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Eine erste Leitzinserh6hung durch die Europdische Zentral- Abbildung 1
bank wird fiir die zweite Jahreshalfte 2019 angenommen. Die
Finanzpolitik diirfte global expansiver ausgerichtet sein als
zuletzt. In den USA und in einigen europiischen Lindern
diirften die beschlossenen beziehungsweise angekiindigten
Mafinahmen das Wachstum heben.

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent, Prozentpunkten

Prognose

Die Risiken fiir die Weltkonjunktur sind gestiegen. Sollte
sich der von den USA ausgehende Protektionismus verstir-
ken, wiirde dies den Welthandel belasten. Dies diirfte auch
zu einer weiteren Eintriibung des internationalen Kapital-
marktumfelds fithren. Eine Verschirfung der politischen 1=
Unsicherheiten in Stideuropa wiirde zudem die Finanzie-
rungsbedingungen im Euroraum verschlechtern und auf
die Stimmung bei Haushalten und Unternehmen schlagen. T ]
Sowohl ein Anstieg der globalen Unsicherheit als auch sich 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
zuspitzende politische Entwicklungen in Europa wiirden das | Bl el B Schwellenlander
Investitionsgeschehen belasten. el e

38 4,0 3,9 3,6 43 41 3,9

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Sommergrundlinien 2018.

USA: Fiskalimpulse schieben Aufschwung an
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In den Vereinigten Staaten hat das Bruttoinlandsprodukt im Das weltwirtschaftliche Umfeld triibt sich ein.
ersten Quartal des laufenden Jahres um annualisiert 2,2 Pro-

zent zugelegt. Wahrend sich die privaten Konsumausgaben

wohl aufgrund des in weiten Teilen des Landes kalten Win-

ters verhalten entwickelt haben, sind die Unternehmensin-

vestitionen kriftig gestiegen.

Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft
In Prozent

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Euroraum 18 25 20 17 04 14 19 18 10,0 9,0 82 8,0
ohne Deutschland 18 25 21 17 04 13 18 17 126 14 10,5 10,3
Frankreich 11 2,0 19 17 02 11 17 15 10,1 94 838 8,6
Italien 10 15 13 11 0,0 13 12 14 17 13 10,8 10,6
Spanien g3 30 2,7 22 -0.2 2,0 22 28] 197 17,2 159 154
Niederlande 21 33 2,7 3 01 13 15 18 6,0 438 41 40
Vereinigtes Konigreich 19 18 13 13 07 27 25 20 50 45 44 45
USA 1I5) 23] 28 25 13 21 2,6 21 49 44 39 35
Japan 10 17 11 10 =01 05 10 11 31 28 2,7 26
Siidkorea 29 31 30 27 10 20 20 27 37 37 32 30
Mittel- und Osteuropa 32 50 40 33 -02 17 23 28 57 46 40 38
Tiirkei 32 74 42 30 78 111 108 10,6 109 109 103 10,5
Russland -02 17 18 22 6,6 35 23 38 55 5.1 47 46
China 67 69 6,5 63 16 17 20 24 41 40 40 40
Indien 7.9 63 6,6 58 30 40 53 6,1
Brasilien -35 10 08 11 87 34 45 6,0 13 128 10,6 8,4
Mexiko 26 23 21 20 28 6,0 41 32 39 34 48 48
Entwickelte Volkswirtschaften 16 23 23 20 08 18 22 19 59 53 48 46
Schwellenlander 5,0 5,6 53 51 30 31 34 4,0 53 52 5,0 438
Welt 36 43 41 39 21 25 29 31 55 53 49 47

Quelle: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2018.
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Kasten

Zur makrookonomischen Stabilitat und Finanzmarktsituation in Italien

Seit den Wahlen im Marz, vor allem aber seit den Koalitionsgespra-
chen und der Regierungsbildung im Mai haben die Sorgen um

die makrookonomische Stabilitat Italiens erheblich zugenommen.
Vielfach wird befiirchtet, dass der neue finanzpolitische Kurs im
Zusammenspiel mit fragilen makrookonomischen Rahmenbedin-
gungen zu Spannungen an den Finanzmarkten fiihren kénnte, die
den Verbleib Italiens in der Wahrungsunion gefahrden kénnten.

Die auch im Makrokonomischen Ungleichgewichtsverfahren
(Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP) der Europaischen
Union verwendeten Indikatoren legen indes kein ausgepragtes
gesamtwirtschaftliches Ungleichgewicht Italiens nahe. Ein auf
Basis der MIP-Indikatoren ermittelter Index des DIW Berlin, der
makrookonomische Ungleichgewichte durch das Uberschreiten
bestimmter Schwellenwerte anzeigt," hat sich seit 2015 erheblich

1 Liegt der Index tiber 1, so verletzen die Indikatoren im Durchschnitt die von der Européischen Union
definierten Grenzwerte. Liegt der Index iiber 2, so haben die makrodkonomischen Ungleichgewichte ein
AusmaB erreicht, das mit einem hohen Risiko einer gesamtwirtschaftlichen Krise einhergeht. Das Schatz-
verfahren wird in einem in Kiirze erscheinenden DIW-Diskussionspapier detailliert vorgestellt.

Abbildung 1

Makrookonomische Ungleichgewichte in Italien, Deutschland
und im Euroraum
Indexwerte
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verbessert und weist aktuell nicht auf eine gravierende Schieflage
hin (Abbildung 1). Dahinter steht sowohl eine deutliche Verbes-
serung der externen Ungleichgewichte (etwa des Leistungsbi-
lanzsaldos oder der Exportmarktanteile) als auch der internen
Ungleichgewichte (etwa der Verschuldung des Privatsektors). Ins-
gesamt ebenfalls glinstig, wenngleich noch auf hohem Niveau, hat
sich zuletzt die Arbeitslosigkeit entwickelt.

Ein anhaltendes Problem besteht in erster Linie im Zusammen-
hang mit der offentlichen Verschuldung (Abbildung 2). Entspre-
chend sensibel haben die Finanzmarkte reagiert, als die neue
Regierung die Riickzahlung der Schulden zumindest teilweise in
Frage stellte. So fielen die Leitindizes europaischer Bérsen in den
Tagen nach der Verkiindung des gemeinsamen Regierungspro-
gramms am 14. Mai, insbesondere die an der Mailander Borse ge-
handelten Wertpapiere verloren spirbar an Wert (Abbildung 3). Vor
allem die Aktienkurse italienischer Banken waren verhaltnismaBig
stark betroffen; in Italien ansassige Finanzinstitute halten etwa die
Halfte der im Umlauf befindlichen italienischen Staatsschulden.

Abbildung 2

Offentliche Verschuldung in Italien, Deutschland
und im Euroraum
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Die makrookonomischen Ungleichgewichte in Italien sind seit 2015 deutlich zurtlick-
gegangen.

Im Prognosezeitraum wird sich die Aufwirtsdynamik der
US-Wirtschaft angesichts einer expansiven Finanzpolitik
verstirken. Neben umfangreichen Steuersenkungen wur-
den auch merkliche Erh6hungen der Ausgaben beschlossen.
Vor diesem Hintergrund wird sich die Lage am Arbeitsmarkt
weiter verbessern. Die Arbeitslosenquote hat sich innerhalb
eines Jahres um einen halben Prozentpunkt verringert und
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Die offentliche Verschuldung in Italien bleibt hoch.

lag im Mai noch bei 3,8 Prozent. Angesichts zunehmender
Engpisse auf dem Arbeitsmarkt diirften die Reallshne im
Prognosezeitraum etwas stirker zulegen als in den vergan-
genen Jahren; dies diirfte den privaten Verbrauch stiitzen.
Im Zuge einer steigenden Kapazititsauslastung werden sich
die Investitionen der Unternehmen erhéhen. Allerdings wird
die Investitionsbereitschaft durch die handelspolitischen
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Die in der Folgezeit herrschende Unsicherheit tiber das tatsachli-
che Zustandekommen der Koalition verstarkte den Kursverfall. Das
erratische Vorgehen bei der Regierungsbildung fiihrte auBerdem
zu starkeren Schwankungen der Bérsenkurse als zuvor, auch wenn
die Volatilitat bereits seit Anfang Mai gestiegen war (Abbildung 4
oben). Allerdings trug die Nachricht einer gelungenen Regierungs-
bildung — trotz der beteiligten Parteien — zur Stabilisierung der
Aktienmarkte bei.

SchlieBlich zeigte sich die Verunsicherung an den Finanzmarkten
in kraftig gestiegenen Renditen auf italienische Staatsanleihen.
Auffallig war hierbei, dass nicht nur Zinsen auf langfristig laufende
Schuldscheine kraftig zulegten, sondern auch die Renditen auf
Titel mit kiirzerer Laufzeit (Abbildung 4 unten).? Die gestiegene
Unsicherheit Uber die zukiinftige Riickzahlung italienischer Staats-
schulden lieB Anleger verstarkt in als sicherer wahrgenommene
Papiere — etwa deutsche Staatsanleihen — investieren. Mit Ab-

2 Inder Regel ist der Unterschied der Renditen kurzlaufender Papiere zwischen den Mitgliedsstaaten
des Euroraums geringer als bei langerfristig laufenden Titeln, da die Entwicklung kurzfristiger Zinsen be-
sonders stark von der fiir alle Mitgliedsstaaten geltenden Geldpolitik der Européischen Zentralbank ab-
hangt.

Abbildung 3

Leitindizes in Italien, Deutschland und im
Euroraum
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Die Aktienkurse italienischer Banken fielen verhaltnismaBig kraftig.

Unsicherheiten gedimpft. Vor dem Hintergrund des kraf-
tigen Wirtschaftswachstums und einer etwas hoheren Infla-
tion diirfte die US-Notenbank ihre Leitzinsen weiter schritt-
weise anheben. Alles in allem wird die Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2018 wohl bei 2,8 Prozent
liegen. Im Jahr 2019 diirfte die US-Wirtschaft um 2,5 Pro-
zent zulegen.

schluss der Regierungsbildung entspannte sich die Situation an
den Anleihemarkten jedoch wieder.

Vor dem Hintergrund der ausgewerteten Indikatoren stellen sich
die makrookonomischen Rahmenbedingungen in Italien robuster
dar als vielfach befiirchtet. Gefahr geht derzeit in erster Linie vom
Umgang der Politik mit der hohen 6ffentlichen Verschuldung aus.
Wird diese allmahlich zurlickgefiihrt — durch eine Beibehaltung
der in den vergangenen Jahren insgesamt stabilitatsorientierten
Finanzpolitik, aber verstarkt auch durch MaBnahmen, die geeignet
sind, das (nominale) Wachstum der italienischen Volkswirtschaft zu
stiitzen —, so sprechen die makrookonomischen Indikatoren durch-
aus dafiir, dass Italiens Wirtschaft die aktuellen Spannungen hinter
sich lassen kann.

Abbildung 4

Implizite Volatilitat europdischer Leitindizies, Renditen
zweijahriger Staatsanleihen
Black-Scholes, 30 Tage (oben); in Prozent (unten)
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Unsicherheit tiber die Regierungsbildung lieB die Schwankungen an den Borsen
steigen.

Japan: unerwartet schwacher Jahresauftakt

Das Bruttoinlandsprodukt in Japan ist im ersten Quartal
dieses Jahres um 0,2 Prozent gesunken. Ungiinstige Wet-
terbedingungen und ein damit verbundener Anstieg der
Lebensmittelpreise dimpften die Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte. Zudem gingen die Investitionstitigkeit und
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insbesondere die Bauinvestitionen zuriick.! Die Arbeitslo-
senquote sank trotz der schwachen Produktion und betrug
zuletzt 2,5 Prozent.

Da der Einbruch der privaten Konsumausgaben zu Beginn
dieses Jahres grofitenteils durch temporire Faktoren begriin-
det war, duirfte die Produktion im weiteren Verlauf des Jah-
res wieder steigen. Zudem wird die jiingste Abwertung des
Yen den Auflenhandel wohl begiinstigen. Allerdings diirfte
ein anhaltender Riickgang der Bauinvestitionen die kon-
junkturelle Dynamik hemmen. Insgesamt wird das Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2018 wohl um 1,1 Prozent und im
Jahr 2019 um 1,0 Prozent steigen.

China: Wachstum flacht leicht ab

Die Produktion in China nahm im ersten Quartal mit 1,4 Pro-
zent verlangsamt zu, nach 1,8 Prozent im Vorquartal. Das
Wachstum zu Beginn des Jahres wurde durch eine kriftige
Ausweitung des privaten Konsums getragen. Weiterhin deut-
liche Lohnsteigerungen erhohten die verfiigbaren Einkom-
men der Haushalte und stiitzten damit den privaten Ver-
brauch. Allerdings wurde verstarkt importiert; vor allem die
Einfuhren von Rohstoffen nahmen deutlich zu. Da gleichzei-
tig die Exporte etwas an Schwung verloren haben, wirkte der
Aufenhandel zu Beginn des Jahres per saldo leicht dimp-
fend auf die Konjunktur.

Im Prognosezeitraum ist mit einer weiterhin robusten Kon-
junktur zu rechnen, vor allem gestiitzt auf eine kraftige bin-
nenwirtschaftliche Nachfrage. Ein Risiko fiir den Auflenhan-
del stellt die immer noch anhaltende Unsicherheit iiber die
Entwicklung der Handelsbeziehungen mit den Vereinig-
ten Staaten dar.? Insgesamt diirfte die Produktion in die-
sem Jahr um 6,5 Prozent und im nichsten Jahr um 6,3 Pro-
zent expandieren.

Euroraum: Politische Unsicherheit belastet
Investitionen

Das Bruttoinlandsprodukt legte im Euroraum im ersten
Quartal um 0,4 Prozent zu, die Expansion fiel somit schwi-
cher aus als noch in den Vorquartalen. Das Wachstum ver-
langsamte sich vor allem wegen der deutlich riickliufigen
Exporte. Privater Konsum und Investitionen stiegen dage-
gen spiirbar. Vor allem die Bauinvestitionen legten deutlich
zu, wohingegen die Investitionen in Ausriistungen nach
kriftigen Zuwichsen in den vergangenen Quartalen riick-
laufig waren.

1 Die expansive geldpolitische Ausrichtung, aber auch eine Anderung der Erbschaftsteuer begiin-
stigten starke Zuwéchse der Baukredite sowie der Bauinvestitionen in den Jahren 2015 und 2016. Der im
vergangenen Jahr einsetzende Riickgang der Bauinvestitionen, zu dem auch eine Verscharfung der Kre-
ditvergaberichtlinien fiir einige Baukredite beigetragen haben diirfte, setzte sich im ersten Quartal dieses
Jahres fort.

2 Zwar hat die chinesische Regierung im Zuge laufender Verhandlungen iiber ein Handelsabkommen
mit den USA Einfuhrzolle auf Automobile herabgesetzt, jedoch deuten die zuletzt gefiihrten Gesprache
nicht auf eine baldige Einigung iiber ein Handelsabkommen hin.
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Auch im Prognosezeitraum diirften die Investitionen
aufgrund der gestiegenen politischen Unsicherheit in
Europa — in erster Linie aufgrund der politischen Ent-
wicklung in Italien und Spanien sowie der Austrittsver-
handlungen zwischen der Europdischen Union und dem
Vereinigten Konigreich — nur verhalten ausgeweitet wer-
den. Daneben ist die anhaltende Diskussion tiber protek-
tionistische Mafnahmen seitens der Vereinigten Staaten
ein weiterer Quell der Unsicherheit und dimpft die Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen zusdtzlich. Sollte es —
wie hier unterstellt — nicht zu einer weiteren Eskalation
des Handelskonflikts kommen, so diirfte der Auflenhan-
del angesichts der robusten, wenn auch leicht nachgeben-
den weltwirtschaftlichen Dynamik und eines schwicheren
Auflenwertes des Euro per saldo das Wachstum stiitzen.

Die privaten Haushalte werden im Prognosezeitraum wohl
weiterhin von der glinstigen Lage am Arbeitsmarkt profitie-
ren; der Beschiftigungsaufbau diirfte sich fortsetzen. Stei-
gende Lohne werden den privaten Konsum wohl zusitz-
lich stiitzen; neben den hohen Rohstoffpreisen und der
Abwertung des Euro diirfte dies zu einer allmahlich stei-
genden Inflation beitragen. Dies wird die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte dann wohl etwas dimpfen. Da die bereits
zuletzt kriftigere Teuerung allerdings vor allem auf gestie-
gene Rohstoffpreise zuriickzufiihren ist, diirfte sie vor-
erst keine Folgen fiir die geldpolitische Ausrichtung der
Europidischen Zentralbank im laufenden Jahr haben; eine
erste Anhebung der Leitzinsen wird fiir die zweite Jahres-
hilfte 2019 angenommen. Daneben werden fiir das lau-
fende und kommende Jahr beschlossene finanzpolitische
Impulse, etwa in Frankreich und den Niederlanden, wohl
vor allem 2019 leicht expansiv wirken.

Im laufenden Jahr diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Euro-
raum um 2,0 Prozent und im kommenden Jahr um 1,7 Pro-
zent steigen.

Vereinigtes Konigreich: schwacher privater
Verbrauch trotz riicklaufiger Inflation

Die Produktion der britischen Wirtschaft stagnierte im ers-
ten Quartal. Hierfiir waren insbesondere eine nur schwa-
che Expansion des privaten Verbrauchs sowie riickliufige
Unternehmensinvestitionen verantwortlich.

Im Prognosezeitraum diirfte der private Verbrauch das
Wachstum nur geringfiigig stiitzen. Zwar stiegen die Ver-
braucherpreise zuletzt weniger stark als noch im vergan-
genen Jahr. Allerdings werden daraus resultierende reale
Einkommenszuwichse — zusitzlich begilinstigt durch
die gute Lage am Arbeitsmarkt und moderat steigende
Lohne — wohl nur in Teilen dem privaten Konsum zugu-
tekommen: Nachdem die Sparquote der privaten Haus-
halte aufgrund riickldufiger real verfiigbarer Einkommen
im vergangenen Jahr auf ein historisch niedriges Niveau
gesunken war, diirfte ein hoherer Teil der Einkommenszu-
wichse gespart werden. Auch die Investitionen werden auf-
grund der anhaltend hohen Unsicherheit mit Blick auf die
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Abbildung 2

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Brexit-Verhandlungen® wohl kaum zum Wachstum beitra-
gen. Zwar diirfte der AuRenhandel per saldo das Wachstum
im Prognosezeitraum stiitzen, aufgrund einer an Dynamik
verlierenden Weltwirtschaft und eines sich stabilisierenden
Auflenwertes des Pfund jedoch weniger als in den vergan-
genen Quartalen. Die Wirtschaft wird in diesem und im
kommenden Jahr wohl um jeweils 1,3 Prozent wachsen.

Mittel- und Osteuropa: solides Wachstum mit
abgeschwiéchter Dynamik

In den mittel- und osteuropdischen EU-Lindern war das
Wachstum im Auftaktquartal 2018 noch kriftig; lediglich in
Ruminien kiihlte sich nunmehr im zweiten Quartal in Folge
die zuvor tiberhitzte Konjunktur ab. Das Wachstum wird in
den meisten Lindern weiterhin vorwiegend vom Konsum
gesttitzt. In Bulgarien war der Konsum im ersten Quar-
tal indes riickldufig; hier zogen die Investitionen an. Vom
Auflenhandel kamen meist nur geringe Impulse.

Bei einer in der Region — mit Ausnahme Ruméiniens —noch
moderaten Preisentwicklung steigen die Realeinkommen.
Die Arbeitslosigkeit geht weiter zuriick; die Lage am Arbeits-
markt ist inzwischen teilweise angespannt. Im weiteren
Verlauf diirfte die Teuerung anziehen, auch aufgrund der
Olpreisentwicklung. Zuletzt haben Ztoty, Forint und tsche-
chische Krone gegentiber dem Euro abgewertet, so dass sich
in den betroffenen Lindern auch die Importe verteuern; dies
diirfte ddmpfend auf die Inlandsnachfrage wirken. Der pri-
vate Konsum wird in der Region wohl weniger stark expan-
dieren. Die Investitionstitigkeit, die auch durch Mittel aus
den EU-Fonds gestiitzt wird, stieg zwar im Auftaktquartal
in einzelnen Lindern. Die Einkaufmanagerindizes fiir das

3 Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
auch nach dem offiziellen Ausscheiden des Vereinigten Konigreichs aus der EU im Marz 2019 bestehen
bleiben. Die jiingsten Beschliisse deuten auf eine Ubergangsphase fiir die Zeit nach dem Austritt bis Ende
2020 hin, wahrend welcher der Zugang des Vereinigten Konigreichs zum Binnenmarkt weitgehend erhal-
ten bleibt. In dieser Phase sollen die Verhandlungen iiber ein sich anschlieBendes Freihandelsabkommen
zwischen EU und Vereinigtem Konigreich abgeschlossen werden.
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verarbeitende Gewerbe deuten fiir Polen und Tschechien
aber ebenfalls auf eine sich abschwichende Dynamik hin.
Insgesamt diirfte sich das Wachstum in Mittel- und Osteu-
ropa in diesem Jahr auf vier Prozent und im kommenden
Jahr auf 3,3 Prozent verringern.

Russland: schleppendes Wachstum

In Russland ist das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quar-
tal gegeniiber dem Vorquartal mit 0,3 wieder nur leicht
gestiegen. Im Vergleich zur Vorjahresperiode haben die
Investitionen zugenommen; auch die Einzelhandelsum-
sitze haben etwas zugelegt. Im weiteren Verlauf diirfte die
verbesserte Lage am Arbeitsmarkt den privaten Konsum
stiitzen. Zudem ist das Konsumentenvertrauen gestiegen.
Die Inflation ist auf ein historisches Tief gesunken. Ange-
sichts der niedrigen Inflation hat die Zentralbank den Leit-
zins im Februar und Mirz jeweils um 0,25 Prozentpunkte
gesenkt. Steigende Auftragseinginge und der etwas gestie-
gene Einkaufsmanagerindex im verarbeitenden Gewerbe
sprechen zwar fiir eine Zunahme der Investitionstitig-
keit. Allerdings zeigte bis Ende April die Entwicklung in
der Industrie und der Bauwirtschaft noch keine Anzeichen
einer deutlichen Erholung.

Von den USA wurden Anfang April zusitzliche Sanktionen
gegeniiber russischen Personen und Unternehmen ange-
kiindigt, darunter der weltweit bedeutende Aluminiumpro-
duzent Rusal. Die Ankiindigung hat zu einer Abwertung des
Rubels gefiihrt; dieser war bislang der Olpreisentwicklung
gefolgt. Ein schwicherer Rubel diirfte im weiteren Verlauf
die Exporte stiitzen. Zudem spricht sich Russland fiir eine
gewisse Lockerung der OPEC-Férderquoten im Rahmen der
OPEC-Sitzung am 22. Juni aus; bei hoheren Férderquoten
diirften auch die russischen Olexportmengen im zweiten
Halbjahr wieder etwas expandieren. Im Prognosezeitraum
durfte das Bruttoinlandsprodukt um 1,8 Prozent in diesem
Jahr und um 2,2 Prozent im nichsten Jahr steigen.
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Konjunkturpolitik am DIW Berlin | hengerer@diw.de
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Deutsche Wirtschaft:

Abschwichung in Sicht

Von Ferdinand Fichtner, Christian Breuer, Simon Junker, Claus Michelsen und Thore Schlaak

ABSTRACT

Im Vergleich zum vergangenen Jahr schwacht sich die
deutsche Konjunktur merklich ab. Die Bestellungen aus dem
Ausland sinken und die heimischen Unternehmen halten sich
mit Investitionen zurlck. Die Kapazitaten bleiben jedoch stark
ausgelastet —auch weil im kommenden Jahr die Regierung die
Einkommen der privaten Haushalte anschiebt. Aber vor allem
steigen die Einkommen wegen der guten Lage am Arbeits-
markt spurbar: Die Arbeitslosenquote sinkt auf 5,2 Prozent in
diesem Jahr und auf 4,9 Prozent im kommenden. Die deutsche
Wirtschaft wachst alles in allem in diesem Jahr um 1,9 Prozent
und im Jahr 2019 um 1,7 Prozent.
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Die deutsche Wirtschaft verliert an Fahrt: Nach einem uner-
wartet schwachen Jahresauftakt diirften die Zuwichse bei der
Wirtschaftsleistung auch im weiteren Verlauf nicht an das
Tempo vom vergangenen Jahr herankommen (Abbildung 1).
Dennoch wird die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr mit
1,9 Prozent spiirbar zulegen (Tabelle 1) und die Kapaziti-
ten bleiben gut ausgelastet (Abbildung 2), denn fiir das lau-
fende und das kommende Quartal deutet sich zunichst eine
Beschleunigung an. Im Sommerhalbjahr diirfte die Indus-
trie ihre Produktion deutlich ausweiten; dafiir sprechen die
nach wie vor gut gefiillten Auftragsbiicher (Abbildung 3).
Fiir den weiteren Verlauf ist aber eine Abschwichung zu
erwarten (Tabelle 2): Die Neubestellungen sind seit Jahres-
beginn riicklaufig, vor allem deshalb, weil sich die Weltkon-
junktur nach dem starken Sommerhalbjahr 2017 seit dem
Winter abgeschwicht hat. Insbesondere die globale Inves-
titionsdynamik, die noch im vergangenen Jahr die deutsche
Wirtschaft befeuert hatte, kiihlt sich im Zuge des sich zuspit-
zenden Handelskonflikts mit den USA und zunehmender
Sorgen vor einem Wiederauflammen der Eurokrise vieler-
orts ab'. Dies dimpft den Anstieg der Exporte im weiteren
Verlauf (Tabelle 3), wenngleich die jiingste Euro-Abwertung
fuir sich genommen positiv wirkt. Und auch bei den heimi-
schen Investitionen ist der Aufwirtstrend vom vergange-
nen Jahr zunichst unterbrochen: Die Unternehmen diirf-
ten — wie bereits im Auftaktquartal — auch im zweiten Quar-
tal thre Ausgaben fiir neue Ausriistungen gekiirzt haben.
Angesichts der hohen Kapazititsauslastung werden sie im
weiteren Verlauf zwar wieder mehr ausgeben; die Investi-
tionen werden aber bei weitem nicht mehr so stark zuneh-
men wie im vergangenen Jahr. Die privaten Haushalte wer-
den angesichts kriftig steigender Lohneinkommen ihren
Verbrauch ausweiten. Der Beschiftigungsaufbau hat jedoch
an Schwung verloren, und die anziehenden Lohne kénnen
dies nicht vollstindig kompensieren. Hinzu kommt ein vor-
iibergehend kriftigerer Preisauftrieb: Die Olpreise sind deut-
lich gestiegen und der Euro hat zudem gegeniiber dem Dol-
lar an Wert verloren. Dies dimpft die Kaufkraft der privaten
Haushalte, vor allem im Sommer. Alles in allem bleibt die

1 Vgl. Ferdinand Fichtner et al. (2018): Weltwirtschaft und Euroraum: Erhohte Unsicherheit dampft
Wachstum. DIW Wochenbericht Nr. 24 500-506.
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Sommergrundlinien 2018.
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Abbildung 2
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Tabelle 1

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Reales Bruttoinlandsprodukt’ (Veré@nderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 19 17 19 22 19 17
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 42672 43069 43638 4427 44815 45102
Erwerbslose, ILO 2092 1949 1775 1621 1406 1300
Arbeitslose, BA 2898 2795 2691 2533 2328 221
Erwerbslosenquote, ILO* 50 46 41 38 33 30
Arbeitslosenquote, BA? 6,7 6,4 6,1 57 52 49
Verbraucherpreise® 09 03 05 18 19 19
Lohnstiickkosten* 14 18 16 15 21 21
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 155 254 319 38,2 494 46,3
in Prozent des BIP 05 038 10 12 15 13
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 75 89 85 8,0 83 79

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

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

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Sommergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Bruttoinlandsprodukt und Potential bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro bzw. Prozent des Produktionspotentials
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Sommergrundlinien 2018.
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Die Kapazitaten bleiben weiterhin gut ausgelastet

Inflation aber moderat; sie diirfte in beiden Jahren des Pro-
gnosezeitraums 1,9 Prozent betragen.

Im kommenden Jahr wiirde die Konjunktur fiir sich genom-
men weiter auf eine gemichlichere Gangart einschwen-
ken und sich die Auslastung der Wirtschaft normalisie-
ren. Allerdings stehen dem Impulse aufgrund im Koali-
tionsvertrag vereinbarter MaRfnahmen entgegen. Viele
davon werden wohl zum Jahresbeginn wirksam — etwa die
Riickkehr zur parititischen Finanzierung der gesetzlichen

DIW Wochenbericht Nr. 24/2018

Abbildung 3

Neuauftrage und Auftragsbestand
Saisonbereinigte Anderung gegeniiber Vorquartal
in Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Die Neuauftrage liegen seit Jahresbeginn tief im Minus, die Bestande
steigen aber weiter.

Krankenversicherung, die den gesetzlich versicherten Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmern zunichst ein um rund
sechs Milliarden héheres Einkommen bringt. Das kurbelt
den privaten Verbrauch voriibergehend an. Als Folge dieser
Einkommensspritze wird das Wachstum im Jahr 2019 mit
voraussichtlich 1,7 Prozent um etwa 0,3 Prozentpunkte hoher
ausfallen als ohne diese Manahmen? die Auslastung der

2 Vgl Ferdinand Fichtner et al. (2018): Politik schiebt florierende deutsche Konjunktur zusatzlich an.
DIW Wochenbericht Nr. 11 (online verfiigbar).
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Tabelle 2

Entstehungsseite des Bruttoinlandsproduktes

2017 2018
2016° 2017° 2018° 2019°
| ] ‘ 1 v | ] ‘ n v
Bruttoinlandsprodukt' 09 0,6 07 06 03 04 04 04 19 22 19 17
Effekt der Nettogiitersteuern -0,1 -0,1 -02 00 01 00 00 00 00 -0,1 00 0,0
Bruttowertschopfung?
insgesamt 10 07 09 06 02 04 04 04 19 23 19 17
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 02 03 0,5 04 -0.2 01 02 02 05 07 06 08
Baugewerbe 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 01 0,0 0,0 01 01 01 01
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 03 01 00 01 02 01 01 01 04 05 04 04
Unternehmensdienstleister 01 0,0 01 00 01 00 00 00 02 03 02 02
(E):S:rﬂ:;ge g;iﬂ;ﬂi'j:’"ge”' 01 02 0] 00 00 0] 0,0 0,0 04 04 02 01
iibrige Dienstleister® 02 0,0 02 00 01 01 01 01 03 04 03 02
Erwerbstatige*
insgesamt 184 137 141 135 196 105 90 74 569 633 544 287
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 40 25 2 20 39 16 13 9 18 86 92 35
Baugewerbe 18 5 4 12 24 6 4 3 26 40 43 n
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 39 30 17 15 40 19 17 13 120 15 93 49
Unternehmensdienstleister 37 29 27 26 49 27 25 22 139 132 128 86
E:;e:ﬁtige ggz;zz’;tlunge”' 45 49 57 83 62 35 E) 28 26 21 184 99
iibrige Dienstleister® 1 0 10 24 = 10 4 2 39 51 30 12
Produktivitat®
insgesamt 05 04 06 03 =02 01 02 02 0,6 038 07 1,0
Produzierendes Gewerbe (ohne Bau) 03 09 16 12 -11 01 06 06 16 16 13 25
Baugewerbe 18 09 -03 05 -0,6 12 0,0 02 09 07 09 10
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 12 0,6 -0,1 05 09 02 02 04 1 18 17 17
Unternehmensdienstleister 05 -0,4 0,8 -03 -03 00 -0,1 00 -0,6 01 -03 02
g:en}:ﬂ;ze TR 00 04 00 -02 | -04 0w -0 -0, -0, 02 -0 -03
tibrige Dienstleister® 05 =01 06 01 01 03 02 02 09 07 09 038

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

in Prozentpunkten.

Anderung der saisonbereinigten Zahl der Erwerbspersonen im Vergleich zum Vorquartal in Tausend.

3
4
5 (Arbeits-)produktivitét je Erwerbstatigen in Prozent.
6

Quelle: DIW Sommergrundlinien 2018; Prognose ab zweitem Quartal 2018.

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

Jahre: Anderungen (Wirtschaftsbereiche: Wachstumsbeitrége) gegeniiber Vorjahr, basierend auf Ursprungswerten; Erwerbstétige — absolute Anderung in Tausend (Jahresmittel).

© DIW Berlin 2018

gesamtwirtschaftlichen Kapazititen verharrt auf ihrem tiber-
durchschnittlichen Wert. Das sich aus den Prognosefehlern
der vergangenen fiinf Jahre ergebende 68-Prozent-Konfiden-
zintervall liegt fiir dieses Jahr zwischen 1,6 Prozent und 2,1
Prozent, fiir das kommende Jahr zwischen 1,2 und 2,2 Pro-
zent (Abbildung 4). Weil der héhere Konsum die Importe
anfacht, sinkt der Leistungsbilanzsaldo etwas: von 8,3 Pro-
zent in diesem Jahr auf 79 Prozent im kommenden.

Die Finanzlage der 6ffentlichen Hand bleibt trotz erheblicher
Mehrausgaben im Rahmen des Koalitionsvertrags glinstig:
Fiir dieses Jahr ist ein Uberschuss von 50 Milliarden Euro
zu erwarten, fiir das kommende von 45 Milliarden Euro.

Die Risiken sind zuletzt gestiegen. Der Handelskonflikt mit
den USA konnte sich stirker auf den Welthandel auswirken
als hier unterstellt oder gar weiter eskalieren; dies wiirde
insbesondere die offene deutsche Wirtschaft empfindlich

treffen. Die politische Entwicklung in Italien birgt die Gefahr
einer neuen Krise im Euroraum, die etwa {iber steigende
Unsicherheit oder sich verschlechternde Finanzierungsbe-
dingungen die Konjunktur in der Wiahrungsunion und auch
in Deutschland dimpfen wiirde.

Inflation: nur voriibergehend iiber zwei Prozent

Die Verbraucherpreise werden in diesem und im kommen-
den Jahr voraussichtlich um je 1,9 Prozent steigen.’ In den
kommenden Monaten wird die Inflation sogar tiber zwei
Prozent liegen. Dieser kriftigere Preisauftrieb resultiert
aber aus den jiingst kriftig gestiegenen Olpreisen. Hinzu
kommt die Abwertung des Euro, die importierte Waren und

3 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre
ergibt, liegt fiir dieses Jahr zwischen 1,8 Prozent und 2,1 Prozent; fiir das kommende Jahr liegt es zwischen
1,2 und 2,6 Prozent.
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Tabelle 3

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

2017 2018 2019

| ‘ 1] ‘ m ‘ v | ‘ 1] ‘ 1] ‘ v | ‘ ] ‘ 1] ‘ v

Privater Verbrauch 05 038 0,0 01 04 0.2 03 03 07 0,5 04 03
Offentliche Konsumausgaben 01 05 05 04 -05 08 0,4 0,4 0,4 05 0,4 05
Bruttoanlageinvestitionen 26 15 04 03 17 06 06 07 08 08 07 07
Ausriistungen 26 33 13 07 12 -0,2 05 08 11 11 09 09
Bauten 29 05 -02 0,1 21 10 07 07 06 06 06 06
Sonstige Investitionen 2,0 09 06 -0,1 15 08 07 07 08 08 07 07
Lagerveranderung' -05 02 01 -0,1 -0,1 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Inléndische Verwendung 04 11 04 01 04 04 04 04 06 06 05 04
AuBenbeitrag' 05 -0,4 04 05 -0,1 00 00 00 -0,1 -0,1 -0,1 00
Export 16 11 17 26 -10 09 10 10 09 09 09 09
Import 05 24 10 18 -1 10 12 11 13 12 12 11
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 07 0,6 03 04 04 04 0,5 05 04 04

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Sommergrundlinien 2018; Prognose ab zweitem Quartal 2018.

© DIW Berlin 2018

Dienstleistungen verteuert. Die Kernrate, also die Teuerung
ohne Beriicksichtigung der Energiepreise, steigt dieses Jahr
nur leicht, auf 1,7 Prozent. Fiir das kommende Jahr ist bei
reger Nachfrage und ausgelasteten Kapazititen ein wei-
terer Anstieg auf 1,9 Prozent zu erwarten. Die Unterneh-
men diirften steigende Kosten — teils resultieren diese aus
den (vor allem in Euro gerechnet) hoheren Rohstoffpreisen
(Tabelle 4), vor allem aber aus den spiirbaren Lohnsteige-
rungen — allmihlich an die Verbraucherinnen und Verbrau-
cher iiberwilzen. Wiirden die Olpreise nicht wie hier unter-
stellt im weiteren Verlauf entsprechend der Futures-Kurse
sinken, sondern beispielsweise mit einer Jahresrate von zwei
Prozent steigen, wiirde die Inflation, mit 2,0 Prozent in die-
sem und 2,1 Prozent im kommenden Jahr, hoher ausfallen.

Abbildung 4

Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlands-
produkts
In Prozent
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Quelle: DIW Sommergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

512 DIW Wochenbericht Nr. 24/2018

Arbeitsmarkt: ruhigerer Beschaftigungsaufbau

Im ersten Quartal 2018 nahm die Zahl der Erwerbstitigen
kriftiger zu als in den Vorquartalen (Abbildung 5) — insbe-
sondere aufgrund des deutlichen Aufwuchses zu Jahresbe-
ginn. Die Arbeitslosigkeit ging zuriick, wenngleich nichtim
gleichen Mafle wie die Beschiftigung stieg. Fiir den Beschif-
tigungsaufbau war insbesondere der Anstieg der sozialver-
sicherungspflichtigen Arbeitsverhiltnisse verantwortlich,
wihrend die Zahl der Selbstindigen sowie jener geringfii-
gig Beschiftigten, die keine weitere Erwerbstatigkeit aus-
itben, zuletzt deutlich sank.

Seit Mirz hat sich die Dynamik des Beschiftigungsaufbaus
aber leicht abgeschwicht. Diese Entwicklung diirfte sich im
Prognosezeitraum fortsetzen, auch weil das Produktions-
wachstum dann schwicher ausfillt. Das inlindische Erwerb-
spersonenpotential sinkt demografisch bedingt sowohl im
laufenden als auch im kommenden Jahr, trotz steigender
Erwerbsbeteiligung insbesondere dlterer Erwerbstitiger. Auf-
grund der Zuwanderung vor allem aus den Lindern der Euro-
péischen Union steigt das Erwerbspersonenpotential den-
noch in beiden Jahren des Prognosezeitraums. Da es weni-
ger stark zunimmt als der Beschiftigungsaufbau, verringert
sich auch die Arbeitslosigkeit weiter, wenngleich die Riick-
ginge im Prognosezeitraum nach und nach geringer aus-
fallen. Die Zahl der Arbeitslosen wird sich in diesem Jahr
auf 2,3 Millionen Personen belaufen, im kommenden Jahr
betrigt sie 2,2 Millionen Personen; damit liegt die Arbeits-
losenquote im Jahr 2018 bei 5,2 Prozent, im kommenden
Jahr bei 4,9 Prozent.*

4 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre
ergibt, liegt fiir dieses Jahr zwischen 5,1 Prozent und 5,2 Prozent; fiir das kommende Jahr liegt es zwischen
4,7 und 5,1 Prozent.
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Tabelle 4

Annahmen dieser Prognose

2017 2018 2019
EZB-Leitzins Prozent 0,00 0,00 0,07
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -03 -03 -03
Kapitalmarktzins Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum mit 10-jahriger Restlaufzeit 11 11 12
Kapitalmarktzins Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland mit 10-jéhriger Restlaufzeit 04 05 06
Wechselkurs US-Dollar/Euro 113 1,19 117
Tarifliche Stundenlghne Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 21 26 26
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 549 738 74,1
Erddlpreis Euro/Barrel 486 62,0 63,2

Quelle: DIW Sommergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Die Lohninflation ist zuletzt gestiegen: Die tariflich verein-
barten Stundenlhne ohne Sonderzahlungen stiegen im ers-
ten Vierteljahr 2018 um 2,3 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahr. Noch stirker spiegelt sich die giinstige Lage auf dem
Arbeitsmarkt in den tariflichen Sonderzahlungen — die tarif-
lich vereinbarten Stundenlohne einschliefllich Sonderzah-
lungen stiegen um 2,5 Prozent — und in den Effektivlh-
nen wider. Diese tatsidchlich gezahlten Stundenl6hne nah-
men um 2,7 Prozent zu; hierbei schlagt sich aber zum Teil
die Verschiebung der Beschiftigungsstruktur hin zu hoher
qualifizierten Tétigkeiten nieder.

Auch im Prognosezeitraum diirften die Lohne spiirbar stei-
gen. Bereits verhandelte Tarifabschliisse, beispielsweise in
der Metall- und Elektroindustrie, dem offentlichen Dienst
sowie dem Bauhauptgewerbe, lassen auf hohere Tariflohn-
zuwichse schliefRen. Auflerdem diirften die aulertariflichen

Abbildung 5

Erwerbstatige
Anderung in Tausend Personen gegeniiber dem
Vorquartal
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Sommergrundlinien 2018.
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Der Beschaftigungsaufbau setzt sich gedampft fort.

iiber den tariflichen Lohnsteigerungen liegen (Kasten 1). Hier
machen sich in erster Linie die zunehmenden Knappheiten
am Arbeitsmarkt bemerkbar. Hinzu kommt die Anhebung
des Mindestlohns zum Jahresbeginn 2019. Aufgrund des
kraftigen Lohnzuwachses zum Jahresauftakt 2018 liegen die
Steigerungen der Bruttostundenlohne in diesem Jahr leicht
tiber denen des kommenden Jahres.

Privater Konsum: angekurbelt von Arbeitsmarkt
und Abgabenentlastungen

Der private Verbrauch ist weiter eine Triebfeder der deut-
schen Konjunktur. Zwar diirfte der Konsum im zweiten
Quartal nur verhalten expandieren (vgl. Kasten 2), dies diirfte
aber vor allem an der voriibergehend hoheren Teuerung
liegen — sowohl die Olpreisanstiege als auch die Euro-Ab-
wertung schwichen die Kaufkraft der Verbraucherinnen
und Verbraucher. Die gute Lage am Arbeitsmarkt dage-
gen schiebt die Einkommen der Haushalte an, wenngleich
sich der Beschiftigungsaufbau etwas verlangsamt. Ange-
sichts kraftiger Lohnsteigerungen tibertrifft das Plus bei
der Lohnsumme aber den tiberdurchschnittlichen Zuwachs
vom vergangenen Jahr. Und bereits in diesem Jahr steigen
die Nettolohne trotz Steuerprogression in etwa mit der glei-
chen Rate wie die Bruttolohne, weil der Beitragssatz zur
Rentenversicherung sowie der durchschnittliche Zusatzbe-
itrag zur gesetzlichen Krankenversicherung leicht sinken.
Zudem kommt es zu leichten Entlastungen bei der Ein-
kommensteuer.

Im kommenden Jahr werden die Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer durch die im Koalitionsvertrag vereinbarte
Riickkehr zur parititischen Finanzierung der gesetzlichen
Krankenversicherung und eine Senkung des Beitragssat-
zes zur Arbeitslosenversicherung deutlich entlastet, so dass
der Anstieg der Lohneinkommen in Nettobetrachtung den
Zuwachs der Bruttolshne deutlich tibersteigt. Da die Sozi-
alleistungen insbesondere aufgrund der rentenpolitischen
Mafinahmen der neuen Bundesregierung beschleunigt zule-
gen diirften, ziehen die verfiigbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte spiirbar an: Sie steigen im Jahr 2019 um
3,7 Prozent, nach 3,2 Prozent in diesem Jahr. Ein geringer
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Kasten 1

Zur Schatzung der Lohndrift

Als Lohndrift wird die Differenz zwischen der Veranderungsrate

der Bruttol6hne und der der tariflich vereinbarten Lohnabschlisse
bezeichnet. Sie kann als ein Indikator fiir die Knappheitsverhaltnis-
se auf dem Arbeitsmarkt herangezogen werden: Bei guter konjunk-
tureller Lage konnen Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer hohe-
re Bonuszahlungen und auBertarifliche Bezahlungen durchsetzen,
so dass die Drift positiv mit dem Konjunkturzyklus korreliert ist.

Zur Prognose auf vierteljahrlicher Frequenz wird ein 6konometri-
scher Modellansatz verwendet, der zunachst die historischen Zu-
sammenhange zwischen der Lohndrift und verschiedenen MaBen
des Auslastungsgrades der Wirtschaft, etwa der Trendabweichung
von Beschaftigung, Wertschopfung oder Produktivitat, als erklaren-
den Variablen schatzt. Anhand dieser geschatzten Zusammenhan-
ge kann die Lohndrift fiir den Prognosezeitraum konsistent mit den
prognostizierten unabhangigen Variablen fortgeschrieben und auf
jahrliche Frequenz gebracht werden.

Die Schatzung ergibt fiir die Gesamtwirtschaft eine Lohndrift von
0,5 Prozentpunkten fiir das laufende Jahr und von 0,3 Prozent

fir das kommende Jahr. Die positive Lohndrift spiegelt einerseits
wider, dass die Beschaftigung in beiden Jahren nochmals deutlich
ansteigt, andererseits, dass die Produktivitat spiirbar starker als
im langfristigen Trend zulegt. Unter der Annahme, dass die Tarif-
I6hne pro Stunde in beiden Jahren des Prognosezeitraums um 2,6
Prozent zulegen (vgl. Tabelle 4), ergibt sich in diesem Jahr ein Zu-
wachs der Bruttolohne pro Stunde um 3,2 Prozent, im kommenden
Jahr um 2,9 Prozent.

Die zur Verfligung stehenden Datensatze ermdglichen dariiber
hinaus eine differenzierte Betrachtung einzelner Wirtschaftssekto-
ren (Abbildung). Hier zeigt sich, dass die Lohndrift der Industrie in

Anstieg der Sparquote dimpft fiir sich genommen den Kon-
sum voriibergehend: Einen Teil des Einkommensschu-
bes im Zusammenhang mit dem Koalitionsvertrag diirf-
ten die Haushalte erst nach und nach ausgeben. Bei anhal-
tend moderater Teuerung bei Giitern und Dienstleistungen
nimmt der reale private Konsum in beiden Jahren des Pro-
gnosezeitraums merklich zu.

Ausriistungen: Die Luft ist raus

Nachdem die Unternehmen im vergangenen Jahr kriftig in
Maschinen, Anlagen und Fahrzeuge investierten, wurde die
Investitionsdynamik zu Jahresauftakt deutlich schwicher.
Lediglich umfangreiche Anschaffungen der 6ffentlichen Hand
haben fiir eine Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen
gesorgt — die Unternehmen hingegen hielten sich zurick.
Zwar sind die Rahmenbedingungen in mancherlei Hinsicht
weiter vorteilhaft: Die Kapazititsauslastung der Unternehmen
des verarbeitenden Gewerbes ist, trotz der Verlangsamung des
gesamtwirtschaftlichen Expansionstempos zum Jahresauftakt,

DIW Wochenbericht Nr. 24/2018

beiden Jahren des Prognosezeitraums niedriger ausfallt, als in der
Gesamtwirschaft. Demgegentiber sind die Zuwachse bei Dienst-
leistern (und insbesondere im Grundstiicks- und Wohnungswesen
und bei den Unternehmensdienstleistern) Gberdurchschnittlich
hoch und Ausdruck des starken Wachstums dieser Branchen.

Abbildung

Lohndrift pro Stunde
In Prozentpunkten

Prognose
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1 Die geschatzte Lohndrift errechnet sich anhand der mit der jeweiligen Zahl von Arbeitnehmerinnen
gewichteten Summe aus Schatzwerten von Modellen fiir zwdlf Wirtschaftssektoren.

Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Sommergrundlinien 2018.
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Die Lohndrift der Gesamtwirtschaft diirfte in beiden Jahren des Progno-
sezeitraums positiv ausfallen.

nach wie vor weit {iberdurchschnittlich. Auch der angekiin-
digte Ausstieg der Europiischen Zentralbank aus dem Anlei-
hekaufprogramm hat sich bislang nicht in substanziell hche-
ren Zinsen fiir Unternehmenskredite niedergeschlagen. Die
gestiegene Unsicherheit tiber Handelsbeschrinkungen mit
den USA und zuletzt die Sorge tiber ein Wiederauflammen
der Eurokrise diirften die Investitionen aber merklich brem-
sen. Die Auftragseinginge der Investitionsgiiterhersteller gin-
gen zuletzt deutlich zurtick. Besonders ausgeprigt war dies
im Fahrzeugbau; hier diirften allerdings auch Probleme mit
der Erfiillung von Abgasnormen und dem Nachweis tiber die
Einhaltung der Grenzwerte nach Euronorm 7 eine Rolle spie-
len. Auch im zweiten Quartal ist daher nur mit einer niedri-
gen Investitionstitigkeit zu rechnen. Ab der zweiten Jahres-
hilfte, wenn auch die gesamtwirtschaftliche Dynamik wieder
etwas an Fahrt gewinnt, diirfte zwar die Investitionstitigkeit
der Unternehmen reger werden, allerdings nicht an das hohe
Tempo des vergangenen Jahres ankniipfen. Ab dem Jahres-
wechsel diirften die von der Grofien Koalition vereinbarten
zusitzlichen Ausgaben die Investitionstitigkeit etwas anregen.
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Bauinvestitionen: starker Jahresauftakt,
ruhigerer Ausblick

Die Bauinvestitionen entwickelten sich zu Jahresbeginn
duflerst kriftig. Gerade im Wohnungsbau und im gewerb-
lichen Bau machte sich der grole Sprung bei den Auftri-
gen zum Jahresende 2017 bemerkbar und sorgte vortiber-
gehend fiir dulerst geschiftiges Treiben auf den Baustel-
len. Auch das zweite Quartal diirfte erneut kriftig ausfallen
(Kasten 2). Dies gilt insbesondere fiir den Wohnungsbau
und den gewerblichen Bau. Die Auftragsbestinde sind
hoch, der Bedarf an neuen Wohnungen weiterhin grof3
und die Zinsen niedrig. Eine Beschleunigung ist aber
nicht zu erwarten; bereits seit geraumer Zeit stagniert
die Zahl der genehmigten Neubauvorhaben. Die gewerb-
lichen Auftraggeber werden angesichts ausgelasteter Kapa-
zititen und niedriger Finanzierungskosten zusitzlich in
ihre Gebdude investieren. Dies trifft auch auf die 6ffent-
liche Hand zu, die erheblich mehr freie Mittel hat als in
den Vorjahren (Tabelle 5).

Deutlich beschleunigt hat sich der Preisauftrieb. Erwartet
wird, dass die Preise fiir Wohnungsbauleistungen in diesem
Jahr um rund 4,2 Prozent steigen, fiir gewerbliche Bauten
um 4,3 Prozent und fiir die 6ffentliche Hand um kriftige
4,9 Prozent. Griinde dafiir sind neben Kapazititsengpissen
steigende Rohstoffpreise und die hohen Lohnabschliisse.

AuBenhandel: Aussichten triiben sich ein

Zu Jahresbeginn 2018 verringerten sich sowohl die Exporte
als auch die Importe spiirbar. Dabei war die Warenausfuhr
in alle Regionen — mit Ausnahme des Euroraums sowie
der Gruppe der europdischen Linder auflerhalb der Euro-
pdischen Union — riickldufig. Die auslindische Nachfrage
insbesondere nach Investitionsgiitern und Kraftfahrzeugen
war splirbar geringer, obwohl die Abwertung des effektiven
Wechselkurses des Euro fiir sich genommen die Kaufkraft
der auslindischen Abnehmer erhshte. Bei den Importen
sind die deutlichen Zuwichse von Energieimporten sowie
von Einfuhren aus den OPEC-Staaten im ersten Vierteljahr
2018 wohl Ausdruck der zuletzt stark gestiegenen Preise
fiir Energietrager.

Im zweiten Quartal 2018 diirften die Ausfuhren zwar wie-
der steigen, jedoch ein gemichlicheres Tempo einschla-
gen als noch im zweiten Halbjahr des vergangenen Jahres;
darauf deuten auch die Indikatoren hin (Kasten 2). In der
zweiten Jahreshilfte 2018 diirfte die Auslandsnachfrage, die
mit deutschen Exportanteilen gewichtete Importnachfrage
der wichtigsten Handelspartner, aufgrund der sich abkiih-
lenden Konjunktur auf den deutschen Absatzmirkten eine
gemichlichere Gangart einschlagen als zuletzt. Hier schligt
der hohe Anteil von Investitionsgiiterexporten an den deut-
schen Gesamtexporten zu Buche, deren Nachfrage bei erh6h-
ter Unsicherheit iiberproportional stark eingeschrankt wird.
Entsprechend wird sich auch das Expansionstempo der Aus-
fuhren verlangsamen. Im weiteren Prognosezeitraum wer-
den die Ausfuhren dann wohl mit in etwa gleichbleibenden

Tabelle 5

Reale Bauinvestitionen
Konstante Preise, Veranderung in Prozent

2017 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Anteile in Prozent Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungsbau 60,8 -07 40 28 34 27
Nichtwohnungsbau 39,2 -25 08 27 34 25
Gewerblicher Bau 27,7 0,0 00 30 41 26
Offentlicher Bau 138 -08 27 20 18 23
Bauinvestitionen 100,0 -14 27 28 34 26
Ausriistungsinvestitionen 39 22 40 32 34

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Sommergrundlinien 2018.
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Raten zulegen. Die preisliche Wettbewerbsfihigkeit verbes-
sert sich im kommenden Jahr und wirkt einer deutlicheren
Verlangsamung der Ausfuhren entgegen.

Die Einfuhren diirften im zweiten Quartal mit einer etwas
hoheren Zuwachsrate als die Ausfuhren steigen. Im weite-
ren Jahresverlauf diirften sie dann etwas kriftiger zulegen,
auch weil die Exporte und der private Konsum ein wenig
dynamischer expandieren. Zu Jahresbeginn 2019 werden
vom privaten Konsum aber auch den Ausriistungsinvestiti-
onen zusitzliche Impulse ausgehen; die Zuwachsraten der
Importe diirften im Verlauf des kommenden Jahres {iber
denen der Exporte liegen.

Die Ausfuhrpreise stiegen im ersten Quartal 2018 mode-
rat, wihrend die Preise fiir Einfuhren deutlicher anzogen,
was zusammengenommen zu einer Verschlechterung der
Terms of Trade fithrte. Auch fiir das zweite Vierteljahr ist
in den monatlichen Aufenhandelspreisindizes eine weitere
Verschlechterung der Terms of Trade angelegt. Diese diirfte
mafigeblich von der starken Abwertung des Euro, welche fiir
sich genommen vor allem Importpreisanstiege nach sich
zieht, bestimmt sein. Im weiteren Prognoseverlauf laufen
diese Effekte nach und nach aus, sodass die Terms of Trade
im kommenden Jahr wohl in etwa neutral ausfallen.

Die Erh6hung von Einfuhrzollen der Vereinigten Staaten auf
Stahl- und Aluminimumimporte diirfte nur geringe Auswir-
kungen® auf den deutschen Auflenhandel haben, auch weil
die Ausfuhren beider Warengruppen zusammengenommen
nur rund 0,1 Prozent der deutschen Gesamtausfuhren aus-
machen. Auch die in die Wege geleiteten Retorsionszolle
der Europdischen Union diirften in gesamtwirtschaftlicher
Hinsicht keine nennenswerten Auswirkungen haben, auch
wenn die Preise fiir die wenigen betroffenen Produkte spiir-
bar steigen diirften. Sollte sich der Handelskonflikt weiter
verschirfen, etwa durch die Ausweitung der US-Einfuhrzolle

5  Zuden moglichen Wirkungskanélen einer Einfiihrung von Importzéllen siehe Fichtner et al. (2018),
a.a.0.
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Kasten 2

Prognosemodelle

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

Die Modellergebnisse fiir das Bruttoinlandsprodukt legen nahe,
dass der Zuwachs im zweiten Vierteljahr hoher ausgefallen ist als
im Auftaktquartal: Sie signalisieren Raten zwischen knapp 0,4 und
0,5 Prozent, die im Einklang mit den immer noch hohen Auftrags-
bestanden stehen.

Fir den privaten Verbrauch dagegen legen die Modelle — trotz
weiter steigender Lohneinkommen — eine allenfalls verhaltene
Aufwartsbewegung nahe: Das Model-Averaging signalisiert einen
Zuwachs von nur gut 0,1 Prozent, das Faktormodell sogar eine
Stagnation. Fiir die Prognose wird — angesichts wieder kraftig auf-
wartsgerichteter Einzelhandelsumsatze — von einem geringfiigig
hoheren Zuwachs ausgegangen. Die Ursache fiir die kleine Delle
beim Konsum sind wohl die voriibergehend hoheren Teuerungs-
raten.

Die Exporte profitieren noch von hohen Auftragsbestanden und
expandieren verhalten. Der ifo Auftragsbestand der exportieren-

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

auf Autos, ist hingegen mit Produktionsausfillen von meh-
reren Milliarden Euro zu rechnen.®

Offentliche Finanzen: Uberschiisse auf
Rekordhoch

Die 6ffentlichen Finanzen weisen seit dem Jahr 2014 stetig
steigende Uberschiisse aus. Im Jahr 2017 wurde ein gesamt-
staatlicher Budgetsaldo von 38,2 Mrd. Euro (bzw. 1,2 Prozent

6 Nach Berechnungen des ifo-Instituts wiirde die Einfiihrung zusatzlicher unilateraler US-Einfuhrzolle

auf Autos in Hohe von 25 Prozent eine Reduktion der deutschen Wirtschaftsleistung um rund fiinf Milliar-
den Euro nach sich ziehen. ifo Institut (2018): US-Autozélle wiirden Deutschland fiinf Milliarden Euro kos-

ten. Pressemitteilung vom 23. Mai 2018 (online verfiigbar).
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den Unternehmen verharrte im Durchschnitt der Monate April
und Mai gegentiber dem Vorquartal das dritte Quartal in Folge auf
hohem Niveau. Demgegentiber sanken die Umsatze im verarbei-
tenden Gewerbe (ohne sonstigen Fahrzeugbau) aus dem Ausland
zuletzt leicht. Auch die Warenausfuhr in Abgrenzung des preisbe-
reinigten Spezialhandels deutet vorerst auf geringe Zuwéachse der
Ausfuhren hin. Gegen einen kréftigen Zuwachs der Exporte spricht
darlber hinaus, dass sich die ifo Exporterwartungen im Mai 2018
eintriibten. Ebenfalls weiterhin riicklaufig waren die monatlichen
Auftragseingange aus dem Ausland im verarbeitenden Gewerbe
(ohne GroBauftrage).

Die Importe diirften im zweiten Quartal etwas kraftiger als die
Exporte ausgeweitet werden. Die preisbereinigte Wareneinfuhr in
der Abgrenzung des Spezialhandels verzeichnete im April einen
Zuwachs gegeniiber dem Durchschnitt des ersten Quartals. Zu-
dem verblieb auch das Konsumentenvertrauen zuletzt in etwa auf
dem erreichten, auBergewdhnlich hohen Niveau. Dies spricht fir
eine Ausweitung der Importe, da Konsumgditer einen hohen Im-
portgehalt aufweisen.

Die Ausriistungsinvestitionen entwickeln sich schwach: Am
aktuellen Rand sind die Inlandsumsatze der Hersteller von Ma-
schinen und von elektronischen Ausriistungen leicht gesunken,
die Verkaufe neuer Fahrzeuge sind stagniert. Die Bestellungen aus
dem Inland zeigen eine deutliche Einschrankung der Neuanschaf-
fungen von Kraftfahrzeugen an und auch bei Maschinen waren sie
riicklaufig. Dies spiegelt sich in den Geschaftsaussichten der In-
vestitionsgiiterhersteller wider — diese haben sich weiter deutlich
eingetribt.

Die Bauinvestitionen bleiben kraftig. Zwar ist die Zahl neuer
Auftrége deutlich gesunken, allerdings deuten der hohe Auftrags-
bestand und die Produktionszahlen auf eine starke Expansion hin.
Die Stimmung in den Unternehmen ist weiterhin gut, sodass im
weiteren Verlauf mit einer neuerlichen Belebung der Bauaktivita-
ten gerechnet werden kann.

im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt) erreicht. Im lau-
fenden Jahr diirfte sich dieser Uberschuss noch einmal erhé-
hen.

Die Einnahmequote insgesamt bleibt in etwa konstant,
wenngleich verschiedene Mafinahmen (Tabelle 7) die Ein-
nahmen diampfen: In beiden Jahren werden der Grund-
und die Kinderfreibetriage angehoben; im kommenden Jahr
werden zudem die Tarifeckwerte verschoben, um Mehrein-
nahmen aufgrund der kalten Progression zuriickzugeben.
Gleichwohl steigen die Steuereinnahmen weiter an — bedingt
durch die Progression sowie kriftige Lohnsteigerungen.
Zudem sinken einige Beitragssitze zur Sozialversicherung —
im laufenden Jahr bei der gesetzlichen Rentenversicherung


http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/presse/Pressemitteilungen/Pressemitteilungen-Archiv/2018/Q2/pm-20180524_US_Autozoelle.html
http://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.559973.de/17-24-3.pdf

Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Histogramme der Model-Averaging-Ansiatze und Punktschatzer

Bruttoinlandsprodukt
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Verénderung in Prozent

Punktschatzer des Faktormodells

Punktschatzer (mit Prognosegiite gewichteter Durchschnitt

aller Modelle) des Model-Averaging-Ansatzes

Veranderung in Prozent

Quelle: DIW Sommergrundlinien 2018.
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Tabelle 6

Ausgewadhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 1991 bis 2019

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Nachrichtlich:
Insgesamt o Insgesamt ) Brutto- saldo Zinssteuerquote’
Steuern Sozialbeitrage Zinsausgaben . .
investitionen
1991 432 20 163 46,4 26 31 -32 119
1992 446 24 16,7 472 31 33 -26 137
1993 44,9 223 17,2 48,0 31 31 =2l 14,0
1994 454 24 177 47,9 32 29 -25 14,5
1995° 452 22,0 18,1 482 34 26 53,0 156
1996 454 218 18,7 489 34 25, =3 156
1997 451 215 19,0 48,1 BB} 23 =2,9 155
1998 452 219 18,7 47,7 33 73 2] 151
1999 46,0 229 18,5 47,7 30 23 =il 133
2000* 456 232 18,1 471 31 B -15 13,5
2001 4338 214 1738 46,9 30 23 -31 14,0
2002 433 210 178 473 29 22 -39 141
2003 436 211 18,0 4738 29 21 -42 138
2004 126 206 176 463 28 19 -37 135
2005 238 208 174 462 27 19 -34 132
2006 430 216 16,9 447 27 20 17 125
2007 430 24 16,1 0238 27 19 02 11,9
2008 434 27 16,1 436 27 21 -02 118
2009 443 24 16,9 476 26 24 -32 118
2010° 30 24 16,5 47,4 25 23 -44 116
2011 4338 20 16,4 447 25 23 -10 11,4
2012 443 22,5 16,5 443 23 22 0,0 10,2
2013 445 229 16,5 447 20 21 -0,1 86
2014 446 228 16,4 44,1 15 20 05 638
2015 445 229 16,5 437 13 21 08 58
2016 45,0 233 16,7 440 1" 21 1,0 48
2017 451 235 16,8 44,0 10 22 12 44
2018 45,2 236 16,8 438 09 22 15 4,0
2019 45,2 237 16,8 439 09 2,2 13 37

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

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Sommergrundlinien 2018.
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sowie die Zusatzbeitrige bei den gesetzlichen Krankenkas-
sen — und die Insolvenzgeldumlage. Im kommenden Jahr
werden die Mafinahmen des Koalitionsvertrags spiirbar,
insbesondere der sinkende Beitragssatz zur Arbeitslosen-
versicherung.” Die staatlichen Vermoégenseinkommen wer-
den ebenfalls zulegen, auch weil der zuflieiende Bundes-
bankgewinn mit 1,9 beziehungsweise 2,5 Milliarden Euro
héher ausfallen diirfte als im Jahr 2017.

Die staatlichen Ausgaben werden im laufenden Jahr nur
moderat steigen, bevor im kommenden Jahr die expansiven
Mafinahmen der neuen Bundesregierung zu einer stirkeren
Ausgabendynamik beitragen. Die Vorleistungskiufe sind zum
Jahresauftakt leicht gesunken (saisonbereinigt —0,5 Prozent

7 Die Riickkehr zur paritétischen Finanzierung der gesetzlichen Krankenversicherung entlastet die Be-
schaftigten um gut sechs Milliarden Euro, ist fiir den Staat aber einnahmeneutral.
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gegeniiber Vorquartal), wohl in Folge der vorldufigen Haus-
haltsfithrung vor der Koalitionsbildung; fiir den weiteren Ver-
lauf werden deutlich hohere Wachstumsraten erwartet, auch
weil einige investive Maffnahmen der neuen Bundesregierung
im Bereich der Vorleistungen verbucht werden diirften. Die
Arbeitnehmerentgelte des Staates werden vor allem aufgrund
der aktuellen Tarifergebnisse vergleichsweise stark expandie-
ren. Die monetiren Sozialleistungen werden in Folge der Ren-
tenanpassungen zur Jahresmitte ebenfalls anziehen. Hinzu
kommen ab Anfang nichsten Jahres die MafSnahmen der Bun-
desregierung im Bereich der Rentenversicherung (Erhéhung
der Miitterrente und Einfiihrung einer Erwerbsminderungs-
rente), sowie die Erhéhung des Kindergelds. Bei den Zinsaus-
gaben bleibt der Abwirtstrend erhalten. Fiir beide Jahre wird
mit einem Riickgang um rund 0,1 Prozentpunkte im Verhilt-
nis zum Bruttoinlandsprodukt gerechnet. Die Bruttoinvesti-
tionen des Staates werden sich nur moderat erhéhen. Zwar
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Tabelle 7

Finanzpolitische MaBnahmen’

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (=) in Milliarden Euro gegeniiber 2017

2018 2019
Alterseinkiinftegesetz -13 =27
Erhdhung des Kindergeldes, des Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in den Jahren 2017 und 2018 =3 -4,0
Ausweitung der Mautstrecken und LkW-Klassen ab dem 1. Juli 2018 +0,8 +17
Zusatzliche Mittel fiir investive Beschaffungen -23 =27
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkte =3 =3
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2018 -0,7 -08
Senkung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2018 um 0,03 Prozentpunkte -03 -03
MaBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung =il =2
Rentenpolitische MaBnahmen -02 -0,8
MaBnahmen der neuen Bundesregierung
Erhohung des Grund- und Kinderfreibetrages -18
Abbau der kalten Progression -1,0
Erhohung des Kindergeldes zum 1. Juli 2019 um 10 Euro -08
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1.1.2019 um 0,3 Prozentpunkte -34
Paritatische Finanzierung der Beitrage zur gesetzlichen Krankenversicherung (per Saldo) =04
Aufstockung investiver MaBnahmen -06 -40
Erwerbsminderungsrente zum 1. Januar 2019 -12
Aufstockung der Miitterrente zum 1. Januar 2019 =35
Erhdhung anderer sozialer Leistungen -03 -0,7
Insgesamt -11,0 -289
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent -03 -08

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

Quellen: Bundesregierung; DIW Sommergrundlinien 2018.
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wirken im Prognosezeitraum verschiedene investive Maf3-
nahmen,; diese diirften aber wohl vor allem im Bereich der
Vorleistungskaufe realisiert werden. Die sonstigen laufenden
Transfers werden wohl aufgrund deutlich héherer EU-Bei-
trige steigen. Bei den geleisteten Vermégenstransfers fillt ein
Einmaleffekt aus dem Jahr 2017 weg (Riickbuchung der Kern-
brennstoffsteuer von ca. sieben Milliarden Euro), im Zusam-
menhang mit dem Verkauf der HSH Nordbank kommt es
dagegen in diesem Jahr zu einer Defizitwirkung von knapp
sechs Milliarden Euro. Im Vergleich sind die Ausgaben im
Jahr 2019 dann deutlich niedriger.
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Der Uberschuss in den 6ffentlichen Haushalten wird in die-
sem Jahr mit knapp 50 Milliarden Euro sowohl absolut als
auch im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt (1,5 Prozent)
ein Rekordhoch erreichen (Tabelle 6). Im kommenden Jahr
wird er im Zuge der expansiven Maffnahmen der Bundes-
regierung leicht zuriickgehen (auf 46 Milliarden Euro bzw.
1,3 Prozent). Konjunkturbereinigt liegt der Budgetsaldo bei
1,1 beziehungsweise 1,0 Prozent. Die Schuldenquote sinkt
bis zum Ende des Prognosezeitraums auf 58 Prozent, unter
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Abbildung 6

Konjunkturindikatoren Deutschland
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Quellen: (1,3,4,6) Statistisches Bundesamt; (2) deutsche Bundesbank; (5) ifo Institut, Deutsche Bundesbank.
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Quellen: (1) ifo Institut, ZEW; (2,4) Deutsche Bundesbank; (3) Eurostat, Economic Policy Uncertainty; (5) Statistisches Bundesamt; (6) ifo Institut, Deutsche Bundesbank.
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INTERVIEW

INTERVIEW MIT FERDINAND FICHTNER

»Der deutsche Aufschwung
flacht etwas ab"

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

Herr Fichtner, die deutsche Wirtschaft ist unerwartet
schwach ins Jahr gestartet. War das ein Warnzeichen fiir
die Konjunktur? Hinter dem schwachen Jahresauftakt der
deutschen Wirtschaft stehen nach unserer Einschatzung vor
allem temporare Faktoren, sodass sich jetzt zur Jahresmit-

te das Wachstum wohl wieder etwas beschleunigen wird.
Trotzdem ist auf die etwas langere Sicht die ganz kréftige Ex-
pansion, die wir noch im vergangenen Jahr gesehen haben,
wahrscheinlich vorbei. Der Aufschwung flacht etwas ab.

2. Mit welchen Wachstumszahlen rechnen Sie? Wir prognos-
tizieren fir dieses Jahr eine Wachstumsrate von 1,9 Prozent
und fir kommendes Jahr noch mal etwas weniger, 1,7 Pro-
zent. Insgesamt sind das immer noch ganz solide Raten,

die aber insbesondere durch das sich etwas eintriibende
weltwirtschaftliche Umfeld geprégt sind.

Worauf stiitzt sich das Wachstum? Das Wachstum wird in
erster Linie durch die binnenwirtschaftliche Entwicklung und
da insbesondere durch den privaten Verbrauch getragen.
Das wiederum geht zuriick auf die ausgesprochen giinstige
Situation am Arbeitsmarkt und die zunehmend kraftige
Lohnentwicklung, sodass die Menschen einfach mehr Geld
in der Tasche haben und das auch durchaus bereitwillig fir
den Konsum ausgeben.

Dabei miisste auch die Riickkehr zur paritétischen
Finanzierung der gesetzlichen Krankenversicherung den
Verbraucherinnen und Verbrauchern zu Gute kommen.
Tatsachlich tragt neben der gilinstigen Arbeitsmarktent-
wicklung auch die Finanzpolitik zur kréftigen Expansion des
Konsums bei. Im Koalitionsvertrag sind einige substanzielle
Entlastungen der privaten Haushalte angelegt. Teilweise
werden auch Ausgaben der &ffentlichen Hand ausgeweitet.
Es gibt kleinere Investitionsprogramme, und es gibt relativ
splrbare Entlastungen bei den Steuern und Abgaben. Das
alles stltzt den privaten Konsum und die Konjunktur als
Ganzes.
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5.

7.

Die Energiepreise steigen momentan. Welche Aus-
wirkungen hat das auf die Verbraucherpreise und die
Inflation? Wegen der stark gestiegenen Energiepreise fallt
dieses Jahr, wie schon im vergangenen Jahr, die Inflationsra-
te etwas hoher aus. Wir landen deswegen bei einer Inflations-
rate von knapp zwei Prozent, in der GréBenordnung des Infla-
tionsziels der Europaischen Zentralbank. Durch steigende
Energiepreise, wird die Konsumnachfrage etwas gedampft,
weil die Haushalte etwas mehr Geld an der Tankstelle und
fir das Heizen ausgeben miissen. Aber der Konsum bleibt
eine sehr robuste Stitze des Wachstums.

Die USA haben Strafzélle auf Stahl- und Aluminiumim-
porte der EU eingefiihrt. Wie stark belastet das die
deutsche Wirtschaft? Die Z6lle auf Stahl und Aluminium
selbst sind aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht relevant.
Problematisch ware es, wenn sich der Konflikt ausweitet auf
andere Wirtschaftsbereiche wie etwa die Automobilbran-
che. Dann sind wir sehr schnell in dem Bereich, wo es zu
Produktionsausféllen von mehreren Milliarden Euro kommt,
die dann auch das Wachstum um mehrere Zehntel-Prozent-
punkte beeintrachtigen konnten.

Welche konjunkturellen Auswirkungen bringt die chao-
tische Lage in Italien mit sich? Die politische Situation in
Italien ist neben den Konflikten um die US-Handelspolitik
sicherlich das gravierendste Risiko fur die Konjunktur in
Deutschland. Sie stellt jetzt schon eine Beeintrachtigung fur
die deutsche Konjunktur dar, da sie bereits jetzt die Investiti-
onen dampfen durfte, weil bei den Unternehmen die Sorgen
um den Fortbestand der Wahrungsunion gestiegen sind.
Sollte es die neue italienische Regierung zu einer Eskalation
des Konflikts um die Riickzahlung der 6ffentlichen Verschul-
dung kommen lassen, ist sicherlich von ganz erheblichen
negativen Auswirkungen auf den Finanzmarkten und fir die
deutsche Konjunktur auszugehen.

Das Gesprach fuhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2018-24-4
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschétzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019

1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr

1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Erwerbstatige 15 12 06 15 14 13 11 07 06
Arbeitszeit, arbeitstaglich 1,0 0,0 01 0,0 20 0,0 =01 07 -04
Arbeitstage =12 -03 0,0 0,0 -23 -05 -0,1 -038 08
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 13 09 08 15 11 09 10 06 09
Produktivitat' 1,0 09 09 07 12 11 08 09 10

Reales Bruttoinlandsprodukt 22 19 17 22 23 2,0 17 15 19

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro

Konsumausgaben 23707 24450 2536,5 1158,2 12125 11914 12537 12340 13025
Private Haushalte’ 1732,8 17850 184838 84838 884,0 8713 9137 900,9 94738
Staat 637,9 660,0 687,7 3094 3285 320,0 340,0 3331 3546
Anlageinvestitionen 6631 702,6 7383 3199 3432 3386 364,0 3553 3830
Ausriistungen 2146 2224 2309 1018 12,8 106,5 159 1093 1216
Bauten 3230 3486 3699 156,7 166,3 167,8 180,8 1788 1911
Sonstige Anlageinvestitionen 1254 1316 137,6 613 64,1 643 673 67,2 704
Vorratsveranderung? =175 -244 -26,0 -18 =157 -41 -203 =52 -208
Inlandische Verwendung 3016,2 31232 324838 1476,2 1540,0 15259 1597,4 15841 1664,7
AuBenbeitrag 2472 2552 250,0 1263 1209 136,5 187 134,0 16,1
Exporte 15415 1607,6 1680,8 7608 7807 796,6 8110 8314 8494
Importe 12943 13524 14308 6345 659,8 660,1 6923 697,5 7333
Bruttoinlandsprodukt 32634 33784 349838 1602,5 1660,9 1662,3 1716,1 1718,1 1780,8
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 35 31 37 37 34 29 34 36 39
Private Haushalte? 35 30 36 38 32 27 34 34 37
Staat 36 35 42 33 40 34 35 41 43
Anlageinvestitionen 52 6,0 51 49 56 59 6,1 49 52
Ausriistungen 43 36 38 29 56 46 27 26 49
Bauten 6,1 79 6,1 6,2 59 71 87 6,5 57
Sonstige Anlageinvestitionen 48 49 45 49 47 48 51 4,6 45
Inlandische Verwendung 42 35 40 44 41 34 37 38 42
Exporte 63 43 46 6,0 6,6 47 39 44 47
Importe 79 45 58 89 69 4,0 49 57 59
Bruttoinlandsprodukt 38 35 36 34 41 37 33 34 38

3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro

Konsumausgaben 21551 2180,2 22188 1060,2 10949 10713 1108,8 10883 1130,4
Private Haushalte? 1594,0 1612,7 16411 7832 810,9 7911 8216 8029 8382
Staat 560,8 567,1 5773 276,9 2839 280,0 2871 285,2 2921
Anlageinvestitionen 591,2 6108 628,38 286,1 305,1 2953 3155 3034 3254
Ausriistungen 207,6 2142 215 98,0 109,5 1022 121 1044 171
Bauten 2712 280,5 287,7 1326 1385 136,1 1443 140,1 147,7
Sonstige Anlageinvestitionen 132 16,9 120,5 556 57,6 57,2 596 59,0 614
Inlandische Verwendung 2717, 27596 28150 13417 13754 13619 13978 1386,0 1429,0
Exporte 14595 15084 1565,2 720,1 7394 7494 759,0 7753 790,0
Importe 12585 12954 13588 614,0 6444 6342 6612 6629 696,0
Bruttoinlandsprodukt 29188 29732 30234 14475 14713 1476,6 1496,6 1498,6 1524,8
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 17 12 18 19 15 10 13 16 19
Private Haushalte? 18 12 18 2,0 15 1,0 13 15 20
Staat 15 11 18 14 16 11 11 18 18
Anlageinvestitionen 33 33 29 31 35 32 34 27 31
Ausriistungen 40 32 34 26 53 42 23 22 45
Bauten 28 34 26 33 23 26 42 29 23
Sonstige Anlageinvestitionen 35 32 31 37 33 3,0 34 32 3,0
Inlandische Verwendung 22 16 20 25 20 15 16 18 22
Exporte 46 33 338 40 52 41 27 35 41
Importe 52 29 49 51 52 33 26 45 53
Bruttoinlandsprodukt 22 19 17 22 23 2,0 17 15 19
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2017 2018 2019

2017

2018

2019

1. Halbjahr

2. Halbjahr

1. Halbjahr

2. Halbjahr

1. Halbjahr

2. Halbjahr

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

Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 17 18 18 17 17 16 20 19 17
Konsumausgaben des Staates 2] 23 24 18 23 23 23 22 25
Anlageinvestitionen 19 26 21 17 2,0 25 26 21 2,0
Ausriistungen 03 04 04 03 03 04 04 04 04
Bauten 32 44 34 29 36 43 44 35 33
Exporte 16 09 038 19 14 06 12 09 06
Importe 26 15 09 37 16 07 23 11 06
Bruttoinlandsprodukt 15 16 18 12 18 17 16 18 18
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Milliarden Euro
Primareinkommen der privaten Haushalte? 2269,2 2356,0 2437,0 17,2 1152,0 1160,2 11959 11998 12372
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 299,4 310,0 3236 1449 1545 150,2 159,7 156,9 166,7
Bruttolohne und -gehalter 1369,5 14325 1487,6 652,8 716,7 684,0 7485 71 776,5
Ubrige Primareinkommen* 600,3 613,6 625,8 319,5 280,8 326,0 2876 3317 294,0
Primareinkommen der tibrigen Sektoren 4822 49738 514,6 2213 260,9 2331 2647 2376 277,0
Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 27514 28538 29516 13385 1412,9 13933 1460,6 14374 1514,2
Abschreibungen 5722 597,6 623,0 2838 2884 2959 301,8 308,8 314,2
Bruttonationaleinkommen 33236 34515 35746 16223 17014 1689,1 1762,4 1746,2 18284
Nachrichtlich:
Volkseinkommen 24347 2527,9 26149 11803 12544 12309 1297,0 1270,0 1345,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 765,8 785,5 8037 382,6 383,2 396,7 3888 4019 4018
Arbeitnehmerentgelt 1668,9 17424 18112 797,7 8712 834,2 908,2 868,1 9432
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Primdreinkommen der privaten Haushalte? 42 38 34 43 41 38 38 34 35
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 37 35 44 37 36 37 34 45 43
Bruttoléhne und -gehalter 44 46 38 44 44 438 44 4,0 37
Ubrige Primareinkommen* 41 22 2,0 43 38 20 24 18 22
Primareinkommen der iibrigen Sektoren 31 32 34 -03 6,2 53 14 19 46
Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 4,0 37 34 35 45 41 34 32 37
Abschreibungen 36 44 42 34 38 43 46 44 41
Bruttonationaleinkommen 40 38 36 35 44 41 36 34 37
Nachrichtlich:
Volkseinkommen 41 38 34 35 48 43 34 32 37
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 38 2,6 23 17 6,0 37 15 13 33
Arbeitnehmerentgelt 43 44 39 43 43 46 43 41 38
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte
a) Milliarden Euro
Masseneinkommen 13506 1403,0 1466,3 650,1 700,5 674,9 7282 705,4 760,8
Nettolohne- und -gehélter 906,0 948,4 9916 4273 4787 448,0 5004 469,1 522,5
Monetére Sozialleistungen 564,8 580,0 6054 2826 2823 289,2 2909 3013 304,1
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 120,2 1254 130,7 59,8 60,5 623 63,1 65,0 658
Ubrige Primareinkommen* 600,3 613,6 625,8 319,5 280,8 326,0 2876 3317 294,0
Sonstige Transfers (Saldo)® =776 -82,8 -86,2 =377 -39,9 -40,4 -423 -42,2 -44
Verfiighares Einkommen 18733 19339 20058 931,9 9414 960,4 9735 995,0 1010,8
Nachrichtlich:
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 495 50,2 50,9 245 25,1 249 254 25,2 257
Konsumausgaben 17328 1785,0 18488 84838 884,0 8713 9137 900,9 947,38
Sparen 190,0 199,1 207,9 107,6 825 1139 85,2 119,2 88,6
Sparquote in Prozent’ 99 10,0 10,1 12 85 16 85 17 86
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 40 39 45 41 38 38 40 45 45
Nettolohne- und -gehalter 42 47 46 42 43 49 45 47 44
Monetare Sozialleistungen 37 27 44 43 30 23 31 42 46
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 47 43 43 57 37 42 43 43 43
Ubrige Primareinkommen* 41 22 20 43 38 2,0 24 18 22
Verfiigbares Einkommen 38 32 37 40 35 31 34 36 38
Konsumausgaben 35 30 36 38 32 27 34 34 37
Sparen 58 48 44 53 6,3 59 33 47 4,0
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2018 und 2019

2017 2018 2019
2017 2018 2019
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro

Steuern 765,9 796,1 8280 3831 3828 397,8 398,2 4136 444
direkte Steuern 414 4422 4632 21,3 210,1 2218 2204 2324 2308
indirekte Steuern 3445 3538 364,7 1718 1727 176,0 1778 181,2 1836
Nettosozialbeitrage 548,0 568,8 586,8 265,6 2824 276,2 2926 2852 3017
Vermdgenseinkommen 16,4 178 17,9 88 76 103 74 10,7 72
Laufende Ubertragungen 223 223 22,7 10,0 123 10,0 123 10,2 12,5
Vermdgenstransfers 109 12 16 54 55 56 5,6 58 58
Verkaufe 1097 122 154 52,0 577 528 59,4 54,7 60,7
Sonstige Subventionen 02 0.2 02 01 01 01 01 01 0,1
Insgesamt 14733 1528,6 1582,5 7249 7484 752,8 7758 780,2 8023

Ausgaben
Vorleistungen 155,7 161,0 168,8 73 845 734 87,7 76,9 919
Arbeitnehmerentgelte 246,1 2546 265,5 118,0 128,1 1219 1328 1271 138,4
Soziale Sachleistungen 278,0 286,6 296,7 138,1 139,9 142,4 1443 147,5 149,2
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 338 31,6 303 173 16,5 159 157 151 151
Subventionen 278 279 28,1 136 14,2 137 143 137 143
Monetre Sozialleistungen 506,0 520,0 543,0 2533 2527 259,4 260,6 2704 2727
Sonstige laufende Transfers 753 839 90,7 39,8 35,5 442 39,8 475 432
Bruttoinvestitionen 703 741 715 302 40,1 32,0 421 334 441
Vermogenstransfers 435 40,7 371 218 217 20,2 205 153 217
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegensténden -16 -16 -17 -0,6 -09 -07 -10 -07 -10
Sonstige Produktionsabgaben 02 02 02 01 01 01 01 01 01
Insgesamt 1435,1 14792 1536,2 702,8 7324 7223 756,9 746,5 789,8
Finanzierungssaldo 382 49,4 46,3 222 16,0 30,5 19,0 337 126

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 46 39 4,0 51 42 39 4,0 40 40
direkte Steuern 6,1 49 47 6,2 6,0 50 49 438 47
indirekte Steuern 29 27 31 37 21 24 3,0 29 32
Nettosozialbeitréage 46 38 3.2 48 45 4,0 36 33 31
Vermdgenseinkommen -94 8,6 05 -82 -10,7 17,7 =19 33 =34
LaufendeUbertragungen 123 00 15 138 128 -0, 0,1 15 15
Vermdgenstransfers -29,5 28 35 -28,6 =303 30 27 35 35
Verkaufe 45 23 28 43 48 16 3,0 36 21
Sonstige Subventionen 25 0,0 0,0 46 09 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 42 38 35 44 39 38 37 3,6 34

Ausgaben
Vorleistungen 38 34 48 24 50 30 38 48 49
Arbeitnehmerentgelte 41 35 43 40 41 32 36 43 42
Soziale Sachleistungen 35 31 35 34 36 31 31 36 34
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -46 -6,5 -42 =20 A -82 -48 -45 -38
Subventionen 0,0 04 04 04 -03 04 04 04 04
Monetére Sozialleistungen 41 28 44 48 33 24 31 42 46
Sonstige laufende Transfers® -04 87 638 -0,1 -03 43 43 34 34
Bruttoinvestitionen 52 55 46 42 59 6,0 5,0 45 47
Vermodgenstransfers® 71 -28 -36 39,0 47 =71 =56 =241 6,0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden® -03 0,0 0,0 =01 =01 0,0 0,0 00 00
Sonstige Produktionsabgaben® 0,0 0,0 0,0 24 -21 0,0 0,0 00 00
Insgesamt 38 31 39 43 33 28 33 33 43

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

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

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

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

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

© DIW Berlin
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KOMMENTAR

MATHIAS HUBENER UND C. KATHARINA SPIESS

Daten von Schuleingangs-
untersuchungen haben das

Dr. Mathias Hibener ist
senschaftlicher Mitarbeiter
der Abteilung Bildung und
Familie am DIW Berlin

Prof. Dr. C. Katharina SpieB ist
Leiterin der Abteilung Bildung
und Familie am DIW Berlin

Der Kommentar gibt die Meinung der Autorin und des Autors w

,Kannst Du auf einem Bein stehen? Erkennst Du die Bilder an
der Wand?" In den vergangenen Wochen und Monaten fanden
in vielen Bundesléndern wieder die sogenannten Schulein-
gangsuntersuchungen statt: Kinder, die nach dem Sommer stolz
mit der Schultite auf dem Arm in die erste Klasse kommen,
werden dabei auf viele Fahigkeiten gepriift, die fiir die erfolg-
reiche Teilnahme am Schulunterricht wichtig sind. So werden
Sprachentwicklung, Koordination, Verhalten sowie Sehen und
Horen eingeschétzt. Wir Wissenschaftlerinnen wiirden zu gerne
in unsere Arbeit einflieBen lassen, wie die etwa 674 000 Kinder,
die dieses Jahr eingeschult werden sollen, abgeschnitten haben!

Weil diese Schuleingangsuntersuchungen in fast allen Bun-
deslandern verpflichtend sind, liegen damit letztlich Daten fiir
fast alle Kinder eines Jahrgangs vor. Das klingt nach einem
Eldorado fiir die Forschung: aktuelle und représentative Daten,
anhand derer man beispielsweise Reformen im Bildungsbereich
evaluieren kann.

Bisher stellen aber nur sehr wenige Bundeslander diese Daten
der Forschung zur Verfiigung. Sicher, es ist nicht primarer
Zweck der Schuleingangsuntersuchungen, Forschungsdaten zu
generieren. Vielmehr sollen die Gesundheit ganzer Jahrgénge
erfasst werden und Schulleitungen sowie Eltern erfahren, wie es
um die Schulfahigkeit der Kinder bestellt ist. Dies sind sensible
Daten, fur die berechtigterweise strenge Vorschriften gelten. Die
Daten mussten vollstandig anonymisiert werden, doch das ist
im Zeitalter von Forschungsdatenzentren kein Problem mehr,
ohne QualitatseinbuBen.

Aus einer forschungsdkonomischen Perspektive geradezu
genial ist némlich, dass diese Daten ohnehin erhoben werden
und damit keine zusétzlichen Erhebungskosten anfallen. Die Un-
tersuchung ist zudem verpflichtend, man muss sich also nicht
um die Reprasentativitat sorgen, wie das bei Erhebungen der
Fall ist, bei denen nur Befragungswillige mitmachen. Ein weite-
rer groBer Vorteil ist, dass die Einschatzung unterschiedlicher
kindlicher Entwicklungsdimensionen durch unabhéngige, medi-
zinisch geschulte Expertinnen und Experten oder gar Mediziner
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selbst erfolgt — es werden nicht nur Eltern gefragt, zweifelsohne
auch Experten fir ihre Kinder, aber eben mit einem spezifischen
Blick.

AuBerdem ermdglichen die Daten Analysen auf Basis einer
groBen Anzahl von Beobachtungen. Dies ist insbesondere fr
die sogenannte Wirkungsforschung von groBem Interesse. Sie
analysiert zum Beispiel die kausalen Effekte bildungspolitischer
MaBnahmen. Wie beeinflussen der Kita-Ausbau oder das Eltern-
geld die Fahigkeiten von Kindern? Was bewirkt der Kitabesuch
bei Kindern mit Migrationshintergrund oder Kindern von Eltern
mit geringen Bildungsabschliissen? Die hohen Fallzahlen bei
den Schuleingangsuntersuchungen erlauben es, auch solche
Untergruppen unter die Lupe zu nehmen.

In jiingster Vergangenheit sind vereinzelt Studien entstanden,
die auf diesen Daten beruhen. So konnten beispielsweise die
Bedeutung der elterlichen Bildung flr die Gesundheit der Kin-
der oder die Sprachkompetenz von Schiilerinnen und Schiilern
vor der Einschulung untersucht werden.

Wichtig ist nun, einen Schritt weiterzugehen und die Daten der
Schuleingangsuntersuchungen systematischer zu nutzen. Die
Lander und Kommunen sollten diese allen Forscherinnen und
Forschern zuganglich machen und transparent den Zugang
darlegen. Warum sollten offentliche Gelder fir teure neue
Befragungen ausgegeben werden, wenn diese das, was bereits
vorliegt, ein zweites Mal erheben wiirden? Steuerzahlerinnen
und Steuerzahler, Eltern und Kinder konnten stattdessen ohne
zusatzliche Kosten von einer evidenzbasierten Bildungspoli-
tik profitieren, die auf Forschung mit hochqualitativen Daten
beruht. Dies gilt im Ubrigen auch fiir andere Erhebungen, die
zu unterschiedlichen Zeitpunkten die Bildungsbiografie von
Kindern erfassen. Viele Eldorados, die im Moment manchem
eher noch wie eine Fata Morgana erscheinen.

Dieser Beitrag ist unter Mitarbeit von Dr. Daniel Kiihnle, wissenschaft-
licher Mitarbeiter an der Universitat Erlangen-Nirnberg, entstanden. Eine
langere Version des Textes ist auf der Website des DIW Berlin abrufbar.
www.diw.de/wb_schuleingangsuntersuchungen
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