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DEUTSCHE WIRTSCHAFT NÄHERT SICH DER 

HOCHKONJUNKTUR  

 

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler,  

Dominik Groll, Nils Jannsen, Stefan Kooths, Galina Potjagailo  

und Maik Wolters 

 
Die deutsche Wirtschaft hat ihre bereits hohe Dreh-
zahl weiter gesteigert. Wir erhöhen unsere Prognose 
für die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts für 
das laufende Jahr auf 2 Prozent (zuvor: 1,7 Prozent) 
und für das kommende Jahr auf 2,2 Prozent (zuvor: 2 
Prozent). Auch im Jahr 2019 dürfte das Brutto-
inlandsprodukt mit 2,1 Prozent deutlich zulegen. Bei 
bereits überdurchschnittlich ausgelasteten Produkti-
onskapazitäten nähert sich die deutsche Wirtschaft 
damit der Hochkonjunktur. Der Aufschwung hat dabei 
an Breite gewonnen. Neben den Konsumausgaben 
werden die Investitionen und die Exporte nach und 
nach zu weiteren Standbeinen des Aufschwungs. So 
dürften sich die Unternehmensinvestitionen aufgrund 
der sehr günstigen Absatz- und Ertragsaussichten 
beschleunigen, zumal die aus dem unsicheren inter-
nationalen Umfeld resultierenden belastenden Fakto-
ren offenbar allmählich abklingen. Zudem werden 
Bauinvestitionen angesichts der sehr anregenden 
Rahmenbedingungen, darunter nicht zuletzt die äu-
ßerst günstigen Finanzierungsbedingungen, weiter 
mit hohen Raten ausgeweitet werden. Schließlich 
werden sich die Exporte stimuliert durch die anzie-
hende Weltkonjunktur voraussichtlich beschleunigen. 
Die anhaltend günstige Lage am Arbeitsmarkt macht 
sich neben den weiter steigenden Beschäftigtenzah-
len zunehmend auch in höheren Lohnabschlüssen 
bemerkbar und sorgt so für hohe Einkommens-
zuwächse. Vor diesem Hintergrund dürften die pri-
vaten Konsumausgaben in den kommenden Jahren 
um jährlich mehr als 1,5 Prozent zunehmen. Einem 
stärkeren Anstieg steht die im Vergleich zum Vorjahr 
deutlich höhere Inflation entgegen, die die Kaufkraft 
der privaten Haushalte schmälert. Für das Jahr 2019 
rechnen wir mit einer Inflationsrate von 2 Prozent. 
Getragen wird der Aufschwung zudem von der höhe-
ren Dynamik bei den Exporten. Der gesamtwirt-
schaftliche Budgetüberschuss dürfte weiter steigen. 
Für eine vorausschauende Finanzpolitik sind die — 
daraus  scheinbar resultierenden — Spielräume für 
Ausgabensteigerungen freilich eng begrenzt, da die 
Überschüsse temporären Phänomenen wie der ho-
hen konjunkturellen Dynamik sowie den niedrigen 
Zinsen geschuldet sind.   

   

 

 

Die deutsche Wirtschaft expandiert weiter in 

die Überauslastung. Die schwungvolle kon-

junkturelle Dynamik, mit der die deutsche Wirt-

schaft in das laufende Jahr gestartet ist, hat 

sich im Frühjahr fast ungemindert fortgesetzt 

(Abbildung 1). Mit einer Jahresrate von 2,5 Pro-

zent lag die Zunahme der Wirtschaftsleistung im 

ersten Halbjahr rund einen Prozentpunkt ober-

halb des Wachstums, das für das Produktions-

potenzial veranschlagt werden kann. Im Ergeb-

nis hat die gesamtwirtschaftliche Kapazitäts-

auslastung spürbar zugenommen. Damit ent-

fernt sich die wirtschaftliche Leistung mehr und 

mehr von der Normalauslastung. Dieser Befund 

wird durch Umfragen zur Kapazitätsauslastung 

gestützt. So melden die Industrieunternehmen 

 

Abbildung 1:  

Bruttoinlandsprodukt 2015–2019 
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mittlerweile eine Auslastung, die gut drei Pro-

zentpunkte oberhalb des längerfristigen Durch-

schnitts liegt. Ausweislich des von der Deut-

schen Bundesbank berechneten Order-Capa-

city-Index nehmen sie seit dreieinhalb Jahren 

mehr Aufträge herein, als mit den bestehenden 

Kapazitäten im selben Zeitraum abgearbeitet 

werden können. Die Bauwirtschaft operiert be-

reits seit längerem an der Kapazitätsgrenze, 

und auch die Dienstleistungsbereiche scheinen 

gut ausgelastet zu sein. Die im Rahmen des ifo 

Konjunkturtests erhobenen Stimmungsindikato-

ren in der gewerblichen Wirtschaft markieren 

seit vier Monaten die höchsten jemals für das 

vereinigte Deutschland gemessen Werte, wobei 

nach dem Dämpfer zum Jahresauftakt auch die 

Geschäftserwartungen mehr und mehr anzie-

hen (Abbildung 2). Dies und die aufwärtsge-

richtete Tendenz bei Produktion und Auftrags-

eingängen deuten auch für die zweite Jahres-

hälfte auf einen kräftigen Anstieg der ökonomi-

schen Aktivität in Deutschland hin. 

Mit jährlichen Zuwachsraten von zwei Pro-

zent und mehr zieht das Bruttoinlandspro-

dukt im Prognosezeitraum weiter deutlich 

an. Für das laufende Jahr heben wir die Pro-

gnose für die Expansion des Bruttoinlandspro-

dukts um drei Zehntel auf 2 Prozent an. Maß-

geblich hierfür sind Aufwärtsrevisionen in der 

amtlichen Statistik. Infolge einer leicht höheren 

konjunkturellen Dynamik fällt auch für das 

kommende Jahr die Expansionsrate noch etwas 

stärker aus als von uns im Sommer veran-

schlagt worden war. Arbeitstäglich bereinigt 

dürfte das Expansionstempo in den Jahre 2017 

und 2018 mit Zuwachsraten von 2 ¼ Prozent 

ähnlich hoch ausfallen (Tabelle 1). Die damit 

einhergehende höhere Kapazitätsauslastung 

markiert dann die Hochkonjunkturphase eines 

ungewöhnlich langgestreckten Aufschwungs. 

Die Expansionskräfte haben an Breite ge-

wonnen. Ging die konjunkturelle Aufwärtsbe-

wegung im vergangenen Jahr noch überwie-

gend von der konsumtiven Verwendung aus, so 

stützt sich der Aufschwung nunmehr merklich 

stärker auf das Auslandsgeschäft – die Exporte 

expandieren mit Raten von reichlich 4 ½ Pro-

zent – und auch von den Investitionen kommen 

deutliche Impulse (Abbildung 3). Diese werden 

zwar weiterhin von der Bautätigkeit dominiert,  

 

Abbildung 2:  

Konjunkturindikatoren 2009–2017 
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aber auch die Anschaffung von Ausrüstungs-

gütern dürfte mehr und mehr Dynamik entfalten 

und das Vorkrisenniveau in Kürze überschreiten 

(Tabelle 2). 

 
Tabelle 1:  

Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des 

Bruttoinlandsproduktes 2016–2019 

  2016 2017 2018 2019 

Ursprungswerte 1,9 2,0 2,2 2,1 

Kalendereffekt (Prozentpunkte) 0,1 -0,3 0,0 0,0 

kalenderbereinigt 1,9 2,2 2,2 2,1 

Statistischer Überhang 0,6 0,6 0,9 0,8 

Verlaufsrate 1,9 2,6 2,1 2,1 

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Überhang, Verlaufsrate: 
auf der Basis saison- und kalenderbereinigter Quartalswerte. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und 
Reihe 1.3; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des 
IfW. 

 

Abbildung 3:  

Verwendungsseitige Expansionsbeiträge 2015–2019 

 
 

Die zunehmende Anspannung der Produkti-

onskapazitäten erzeugt steigenden heimi-

schen Preisdruck. Der Deflator des Brutto-

inlandsproduktes – ein Maß für den Preis sämt-

licher heimischer Produktionsfaktoren – hat seit  

 

Beginn des Aufschwungs stärker angezogen als 

je zuvor in einem Vierjahreszeitraum seit Mitte 

der 1990er Jahre. Auch wenn Terms-of-Trade-

Effekte im vergangenen Jahr vorübergehend 

dämpfend wirkten, weil ungünstigere Aus-

tauschrelationen im Außenhandel nur verzögert 

überwälzt werden, so dürften sich im weiteren 

Verlauf des Aufschwungs die preissteigernden 

Tendenzen wieder deutlicher durchsetzen. Für 

die Verbraucher ist die Phase sehr niedriger 

Preissteigerungen der letzten drei Jahre, in 

denen die Teuerungsrate deutlich unter einem 

Prozent blieb, vorbei. Für den Prognosezeit-

raum zeichnet sich ein jährlicher Preisauftrieb 

ab, der nahe bei zwei Prozent liegt. 

In diesem und im kommenden Jahr nimmt 

die Beschäftigung weiter kräftig zu, und 

auch die Entlohnung zieht spürbar an. Seit 

dem Beginn des laufenden Aufschwungs im 

Frühjahr 2013 sind – gemessen an der Zahl der 

Erwerbstätigen – netto 2 Millionen Arbeitsplätze 

entstanden. Bis zum Ende des Prognosezeit-

raums dürften weitere 1,3 Millionen hinzukom-

men und das geleistete Arbeitsvolumen dann 

ein gesamtdeutsches Allzeithoch erreichen, 

auch wenn die Beschäftigungsdynamik wohl im 

übernächsten Jahr nachgeben wird. Ohne eine 

weiterhin merkliche Zuwanderung wäre diese 

kräftige Zunahme der Erwerbstätigkeit nicht 

möglich. Dies ist zugleich der Grund dafür, dass 

die Arbeitslosigkeit weniger stark zurückgeht, 

als Beschäftigung aufgebaut wird. Die Arbeitslo-

senquote sinkt voraussichtlich von derzeit 5,7 

Prozent auf rund 5 Prozent gegen Ende des 

Prognosezeitraums. Die sich seit Jahren aufhel-

lende Lage am Arbeitsmarkt zeigt sich auch in 

der Lohnentwicklung. Die effektiven Stunden-

löhne ziehen im langjährigen Vergleich weiter-

hin überdurchschnittlich an und ermöglichen 

den Beschäftigten auch merkliche Reallohn-

zugewinne, wenngleich diese im Prognosezeit-

raum geringer ausfallen dürften  als in den letz-

ten beiden Jahren. 
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Tabelle 2: 

Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2017–2019 

  2017 2018 2019 

      I     II    III   IV    I   II    III   IV    I   II   III  IV 

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 

Private Konsumausgaben 0,4 0,8 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 

Konsumausgaben des Staates 0,2 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,4 

Ausrüstungsinvestitionen 2,1 1,2 1,5 1,5 1,5 1,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,8 0,7 

Bauinvestitionen 3,4 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 

Sonstige Anlagen 2,0 0,9 1,5 1,5 1,3 1,3 1,2 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 

Vorratsveränderungen -0,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Inländische Verwendung 0,1 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 

Ausfuhr 1,6 0,7 1,6 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2 

Einfuhr 0,4 1,7 1,7 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 

Außenbeitrag 0,6 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Erwerbstätige, Inland 44 084 44 222 44 362 44 502 44 642 44 782 44 917 45 047 45 172 45 292 45 402 45 502 

Arbeitslose 2 585 2 544 2 532 2 512 2 483 2 443 2 412 2 380 2 348 2 316 2 284 2 251 

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveränderungen, Außen-

beitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstätige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur für 

Arbeit.  

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose 

des IfW. 

 

Lange Phase der günstigen 

Finanzierungsbedingungen 

setzt sich fort 

Die EZB wird den Ausstieg aus den außer-

gewöhnlichen geldpolitischen Maßnahmen 

nur sehr behutsam angehen. Nach der EZB-

Ratssitzung am 20. Juli wurden keine Verände-

rungen bei der Ausrichtung der geldpolitischen 

Instrumente bekannt gegeben. Ihren bisherigen 

Ankündigungen zufolge wird die EZB im Rah-

men ihres Wertpapierkaufprogramms noch 

mindestens bis Ende dieses Jahres Käufe in 

Höhe von 60 Mrd. Euro pro Monat tätigen. 

Sollte sich der erwartete Inflationspfad bis dann 

nicht nachhaltig in Richtung des Zentralbank-

ziels verschoben haben, ist eine Verlängerung 

des Programms überaus wahrscheinlich. In 

jedem Fall gehen wir davon aus, dass das Pro-

gramm nicht unmittelbar beendet wird. Voraus-

sichtlich werden die monatlichen Käufe im Ver-

lauf des nächsten Jahres schrittweise reduziert 

werden, da die EZB den Finanzmärkten, die 

gegenwärtig ebenfalls nicht mit einem schnellen 

Ausstieg aus den Käufen rechnen, genügend 

Zeit einräumen wollen wird, sich auf die verän-

derten Marktbedingungen einzustellen und so 

Verwerfungen möglichst zu begrenzen. Wir  

 

 

erwarten einen ersten Zinsanhebungsschritt 

frühestens in der zweiten Hälfte des Jahres 

2019 und deutlich nach der Beendigung der 

Nettokäufe im Zuge des EZB-Programms zum 

Ankauf von Vermögenswerten. Somit werden 

die historisch niedrigen Zentralbankzinsen vor-

erst weiter bestehen. Derzeit liegt der Spitzen-

refinanzierungssatz bei 0,25 Prozent, der 

Hauptrefinanzierungssatz bei 0,00 und der Ein-

lagesatz bei -0,4 Prozent. 

Das Finanzierungsumfeld ist weiterhin sehr 

anregend. Ausweislich des Bank Lending Sur-

veys vom Juli wurden die Kreditbedingungen für 

Unternehmens- und Wohnungsbaukredite an 

private Haushalte zuletzt noch einmal günstiger, 

während sie für Konsumenten- und sonstige 

Kredite an private Haushalte in etwa unverän-

dert blieben. Vor allem reduzierten die Banken 

ihre Zinsmargen; als Hauptgrund hierfür wurde 

die Wettbewerbssituation genannt. Gleichzeitig 

wurden die Kreditrichtlinien, die festlegen, ob 

ein Kreditnachfrager überhaupt für ein Darlehen 

in Frage kommt, weitgehend beibehalten. Des 

Weiteren rechnen die Banken in allen Kredit-

kategorien mit einer weiter steigenden Nach-

frage, wie sie auch zuletzt mit Ausnahme der 

Wohnungsbaukredite zu beobachten war. Die 

Nachfragezuwächse wurden dabei insbeson-

dere mit dem niedrigen allgemeinen Zinsniveau  
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Kasten 1:  
Prognose und Prognosekorrektur für das Jahr 2017 

Eine Evaluation der Prognosekorrekturen im dritten Quartal eines Jahres ist nicht zuletzt deshalb rele-

vant, weil sich aufgrund der hohen Bedeutung des statistischen Überhangs aus dem Vorjahr und des 
ersten sowie zweiten Quartal eines Jahres die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts sowie seiner 

Komponenten bereits im dritten Quartal recht zuverlässig voraussagen lässt.a Zudem werden die Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen für die vergangenen Jahre turnusmäßig mit der Veröffentlichung 

zum zweiten Quartal durch das statistische Bundesamt überarbeitet.  
Unsere Prognosen für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung für das Jahr 2017 haben wir seit unserer 

Winterprognose des vergangenen Jahres kaum korrigieren müssen. Lediglich in unserer aktuellen Pro-
gnose haben wir unsere Einschätzung für die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Prozent-

punkte auf nun 2 Prozent nach oben angepasst (Tabelle K1-1). Allerdings sind 0,2 Prozentpunkte dieser 
Anpassung auf Datenrevisionen für vergangene Werte des Bruttoinlandsprodukts zurückzuführen, die 

sich bei der turnusmäßigen Überarbeitung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Sta-
tistische Bundesamt ergeben haben – unsere Prognose für die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 

für das zweite Quartal hat sich dagegen als zutreffend herausgestellt. Zudem haben wir unsere Prognose 
für das laufende und das vierte Quartal leicht angehoben, weil die jüngsten Frühindikatoren, insbeson-

dere die Unternehmensbefragungen, nun für eine noch höhere konjunkturelle Dynamik sprechen. 
 

Tabelle K1-1: 

Prognose und Prognosekorrektur für das Jahr 2017  

  
Winterprognose 

Frühjahrs-
prognose 

Sommerprognose 
Herbstprognose 

(aktuell) 

 

Pro-
gnose  

Revision 
Pro-

gnose 
Revision 
(3)-(1) 

Pro-
gnose  

Revision 
(5)-(3) 

Pro-
gnose  

Revision 
(7)-(5) 

  1  2 3 4 5 6 7 8 

Inländische Verwendung 2,1 -0,1 2,1 0,0 1,7 -0,4 2,1 0,4 
Privater Konsum 1,5 -0,5 1,2 -0,3 1,1 -0,1 1,7 0,6 
Staatlicher Konsum 2,5 0,6 2,5 0,0 1,9 -0,6 1,6 -0,3 
Ausrüstungen 1,8 -0,5 1,4 -0,4 1,2 -0,2 2,3 1,1 
Bauten 3,1 0,0 1,8 -1,3 3,4 1,6 4,5 1,1 
Sonst. Anlageinvestitionen 3,1 -0,1 2,7 -0,4 2,8 0,1 4,3 1,5 
Vorratsveränderungen 0,0 0,0 0,4 0,4 0,1 -0,3 0,0 -0,1 

Außenbeitrag -0,2 0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,4 0,0 -0,1 
Ausfuhr 3,6 -0,4 3,7 0,1 4,0 0,3 3,9 -0,1 
Einfuhr 4,9 -0,7 5,2 0,3 4,6 -0,6 4,7 0,1 

Bruttoinlandsprodukt 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 2,0 0,3 
Weltwirtschaft: 

 
  

 
  

 
  

 
  

Bruttoinlandsprodukt 
 

  
 

  
 

  
 

  
USA 2,5 0,1 2,5 0,0 2,2 -0,3 2,1 -0,1 
Euroraum ohne Deutschland 1,6 0,1 1,7 0,1 2,0 0,3 2,2 0,2 
Weltwirtschaft 3,5 0,0 3,5 0,0 3,6 0,1 3,6 0,0 

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit -0,8 -0,2 -1,3 -0,5 -0,5 0,8 0,8 1,3 
Exportmärkte 2,2 0,1 2,2 0,0 2,5 0,3 2,6 0,1 
Nachrichtlich: 

 
  

 
  

 
  

 
  

Rohölpreis (US-Dollar je Barrel) 52,9 - 56,6 - 52,8 - 52,2 - 

Vorjahresveränderung in Prozent; Vorratsveränderungen, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt Weltwirtschaft: 
Gewichtet gemäß Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparität; Preisliche Wettbewerbsfähigkeit: Auf Basis der Verbraucherpreise 
gegenüber 56 Ländern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmärkte: Auf Basis des Bruttoinlandsprodukts (preisbereinigt) in 59 
Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohölpreis: Werte sind Setzungen; Abweichungen in den Summen durch 
Runden der Zahlen. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic 
Accounts; Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; Prognose des IfW. 

 
Die Aufwärtsrevision unserer Prognose für die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts spiegelt sich 

auch in den Verwendungskomponenten wider. So rechnen wir nun mit einem Anstieg der privaten Kon-

sumausgaben um 1,7 Prozent, nachdem wir zuvor noch von einem Anstieg um 1,1 Prozent ausgegan-
gen waren. Ein wesentlicher Grund ist, dass die privaten Konsumausgaben im zweiten Quartal mit 0,8 

Prozent merklich stärker angezogen haben, als von uns erwartet (in unserer Sommerprognose sind wir 
von einer Zuwachsrate von 0,4 Prozent ausgegangen), vor allem weil die verfügbaren Einkommen deut-

lich höher ausgefallen sind. Hierzu hat beigetragen, dass die gesamtwirtschaftlichen Unternehmens- und 
Vermögenseinkommen der privaten Haushalte trotz des ausgeprägten negativen Arbeitstageeffekts im 

zweiten Quartal weniger zurückgegangen sind, als in unserer Prognose unterstellt (Jannsen 2017: IfW-
Box 2017.11). Allerdings haben auch die für unsere Sommerprognose zur Verfügung stehenden 

Frühindikatoren nicht einen so kräftigen Anstieg angezeigt. Unsere Aufwärtsrevisionen bei den Brutto-
anlageinvestitionen gehen dagegen vor allem auf die Überarbeitung früherer Werte durch das Statisti-

https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-11_vermoegenseinkommen
https://www.ifw-kiel.de/wirtschaftspolitik/prognosezentrum/konjunkt/ifw-box/2017/box_2017-11_vermoegenseinkommen
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sche Bundesamt zurück. Besonders kräftig fiel die Aufwärtsrevision bei den sonstigen Anlageinvestitio-

nen aus. So weist das Statistische Bundesamt für die vergangenen beiden Jahre nun Zuwachsraten aus, 
die um etwa 3,5 Prozentpunkte (2015) bzw. 3 Prozentpunkte (2016) höher liegen als noch im Sommer. 

Vor diesem Hintergrund haben wir auch unsere Prognose für die zukünftige Entwicklung der sonstigen 
Anlageinvestitionen spürbar angehoben, da derzeit wenig dafür spricht, dass die hohe Dynamik abrupt 

abreißt. Unsere Prognose für die öffentlichen Konsumausgaben haben wir dagegen zurückgenommen. 
Neben Datenrevisionen hat dazu beigetragen, dass die Gesundheitsausgaben geringer ausfielen als er-

wartet. Die Prognosekorrekturen für den Außenhandel sind relativ zu den großen Schwankungen bei den 
Zuwachsraten der Exporte und der Importe in den vergangenen Quartalen sehr gering ausgefallen.  

aSo war der Prognosefehler (RMSE) des IfW zwischen 1994 und 2016 für die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 

des jeweils laufenden Jahres in der Sommerprognose (0,6 Prozentpunkte) deutlich höher als in der Herbstprognose 

(0,2 Prozentpunkte).     

 

begründet. Nachfragehemmend aus Sicht der 

Banken wirken dagegen alternative Finanzie-

rungsquellen wie z.B. eine Eigenfinanzierung. 

Die Kreditzinsen gaben zuletzt noch einmal 

nach. Große Unternehmensdarlehen wurden im 

Juli mit 1,3 Prozent verzinst, während im Vor-

jahresmonat noch 1,9 Prozent fällig wurden. 

Auch die Zinsen auf kleine Unternehmens-

darlehen und Wohnungsbaukredite sanken von 

2,7 auf 2,6 bzw. von 1,8 auf 1,7 Prozent (Abbil-

dung 4). An den Kapitalmärkten blieben die 

Renditen von Anleihen nichtfinanzieller Unter-

nehmen mit über dreijähriger Restlaufzeit im 

August in etwa unverändert bei 1,6 Prozent. 

Gleichzeitig verringerte sich der Risikoaufschlag 

gegenüber Bundesanleihen merklich auf zuletzt 

1,4 Prozent, da die Renditen der zum Vergleich 

 

Abbildung 4:  

Darlehenszinsen 2003–2017 

 
 

herangezogenen Staatspapiere auf zuletzt 0,2 

Prozent stiegen, während sie ein Jahr zuvor 

noch -0,2 Prozent betragen hatten (Abbildung 

5). Für den Prognosezeitraum gehen wir davon 

aus, dass auch aufgrund einer lebhaften Kon-

junktur und steigender Inflationsraten die lang-

fristigen Zinsen weiter leicht zunehmen werden: 

Für Bundesanleihen mit 9-10jähriger Restlauf-

zeit erwarten wir Ende 2019 Renditen von 

knapp einem Prozent (Tabelle 3). 

 

Abbildung 5:  

Kapitalmarktzinsen 2000–2017 

 
 

Die Kreditexpansion nimmt Fahrt auf. Im Juli 

stieg das Volumen der Kredite an den nicht-

finanziellen privaten Sektor um 3,5 Prozent 
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Tabelle 3:  

Rahmendaten für die Konjunktur 2016–2019 

  2016 2017 2018 2019 

     I    II   III   IV   I   II  III   IV   I    II   III    IV    I    II   III     IV 

Leitzins der EZB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 
Langfristige Zinsen 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9 
US-Dollar/Euro 1,10 1,13 1,12 1,07 1,07 1,10 1,17 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 
Preisliche 

Wettbewerbs-
fähigkeit 86,8 87,2 87,1 86,8 86,2 86,9 89,0 88,7 88,6 88,5 88,5 88,4 88,4 88,3 88,3 88,2 

Exportmärkte 0,43 0,60 0,54 0,81 0,68 0,90 0,77 0,72 0,66 0,66 0,66 0,64 0,64 0,62 0,62 0,62 
Rohölpreis 35,3 46,8 47,0 49,5 54,7 50,8 50,9 52,2 52,4 52,6 52,8 53,0 53,2 53,4 53,6 53,8 

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9−10-jähriger Bundesanleihen;  preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit: gegenüber 56 Ländern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 I = 100, steigende Werte bedeuten 
eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit; Exportmärkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Ländern, gewichtet mit 
Anteilen am deutschen Export, Veränderung gegenüber Vorquartal, Jahresrate. Rohölpreis: US-Dollar je Barrel North Sea 
Brent. 

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 

gegenüber dem Vorjahr. Dazu trugen die wei-

terhin robust wachsenden Wohnungsbaukredite 

ebenso bei wie die Unternehmenskredite, deren 

Expansionstempo sich zuletzt merklich erhöht 

hat: Beide stiegen zuletzt im Vorjahresvergleich 

um 4,1 Prozent. Mit 0,7 Prozent nahmen die 

Konsum- und sonstigen Kredite an Privathaus-

halte weiterhin nur langsam zu (Abbildung 6). 

Der Kreditimpuls, ein Maß für den Expansions-

grad der Kreditentwicklung mit Bezug auf das  

 

Abbildung 6:  

Kreditsumme 2011–2017 

 
 

nominale Bruttoinlandsprodukt, zeigte zuletzt 

vor allem aufgrund der Entwicklung bei den 

Unternehmenskrediten eine expansive Aus-

richtung an (Abbildung 7). Gleichzeitig expan-

dierte die Summe der ausstehenden Anleihen 

nichtfinanzieller Unternehmen weiter kräftig und 

lag im Juni rund 10 Prozent über ihrem Vorjah-

reswert. Allerdings ist das Volumen der Unter-

nehmenskredite trotz der kontinuierlichen Ver- 

 

Abbildung 7: 

Kreditimpuls 2005–2017 
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lagerung hin zu einer verstärkten Kapitalmarkt-

finanzierung immer noch in etwa fünfmal so 

groß wie das der Anleihen. 

Expansive Finanzpolitik im 

Wahljahr 

Die Finanzpolitik sorgt im laufenden Jahr für 

stimulierende Impulse. Zu Beginn des laufen-

den Jahres trat eine Reform der Einkommen-

steuer in Kraft, in deren Zuge der Grundfrei-

betrag, der Kinderfreibetrag und das Kindergeld 

angehoben wurden. Zudem wurden die Leis-

tungen in der Pflegeversicherung ausgeweitet, 

begleitet von einer Beitragssatzanhebung, die 

einen Teil der Mehrausgaben finanzieren soll.  

Zusätzliche Ausgaben fallen unter anderem 

durch die Krankenhausstrukturreform bei den 

gesetzlichen Krankenkassen an. Ferner hat der 

Bund verschiedene Programme aufgelegt, die 

die öffentlichen Investitionen steigern und zu-

dem Investitionen von privater Seite fördern 

sollen. Ein merkliches Plus ist für dieses Jahr 

bei den Verteidigungsausgaben vorgesehen, 

und verschiedene Sozialleistungen der Ge-

bietskörperschaften, wie der Unterhaltsvor-

schuss oder BAföG-Leistungen, sind ausge-

weitet worden. Insgesamt rechnen wir mit einer 

diskretionär bedingten Budgetbelastung von 

12,5 Mrd. Euro. Dämpfend wirken hingegen die 

automatischen Reaktionen, die durch die „kalte 

Progression“ und die typischerweise nicht in-

dexierten Mengensteuersätze bedingt sind, so 

dass die Budgetbelastung insgesamt per Saldo 

mit 11,9 Mrd. Euro bzw. 0,4 Prozent in Relation 

zum Bruttoinlandsprodukt etwas geringer aus-

fällt. Einmalig kommt es zu merklichen Belas-

tungen der öffentlichen Hand infolge der Rück-

erstattung der Kernbrennstoffsteuer in Höhe 

von 7 Mrd. Euro, die auf eine höchstrichterliche 

Entscheidung aus dem Frühsommer zurück-

geht. Dieser Einmaleffekt wird nicht in die 

Ableitung des finanzpolitischen Impulses einbe-

zogen (Tabelle 4). 

Im Jahr 2018 ist die Finanzpolitik nach der-

zeitigem Planungsstand in etwa neutral aus-

gerichtet. Die öffentlichen Investitionsprogramme, 

 

u.a. Maßnahmen des im Spätsommer ins Leben 

gerufenen Mobilitätsfonds, dürften weiterhin 

Wirkung zeigen und die zweite Stufe der 

Reform der Einkommensteuer soll in Kraft tre-

ten. Im Bereich der Körperschaftsteuer entfallen 

Abzugsmöglichkeiten, was zu Mehreinnahmen 

von über 2 Mrd. Euro führen dürfte. Höhere 

Einnahmen ergeben sich zudem durch die Aus-

weitung der LKW-Maut auf alle Bundesstraßen 

zum 1. Juli 2018. Zugleich führen einige Maß-

nahmen zu zusätzlichen Ausgaben im Ge-

sundheitsbereich. Insgesamt ist mit einer leich-

ten Budgetbelastung in Höhe von 2,4 Mrd. Euro 

zu rechnen. Durch automatische Reaktionen 

wird diese in etwa ausgeglichen, so dass von 

der Finanzpolitik 2018 kein spürbarer konjunk-

tureller Impuls ausgehen wird. Allerdings haben 

viele Parteien in ihren Wahlprogrammen expan-

sive Maßnahmen wie mehr Investitionen, Steu-

ersenkungen und steigende Sozialausgaben 

angekündigt. Somit ist es zwar wahrscheinlich, 

dass die Finanzpolitik in den Jahren 2018 und 

2019 merklich expansiver ausgerichtet sein wird 

als nach dem derzeitigen Planungsstand. Aber 

Art und Umfang von Maßnahmen nach der 

Bundestagswahl sind noch unklar, so dass wir 

an dieser Stelle auf die Status-quo-Annahme 

zurückgreifen und nur die bereits eindeutig ab-

sehbaren Maßnahmen darstellen.  

Nach jetzigem Stand verändert die Finanz-

politik im Jahr 2019 ihren Kurs kaum. Laut 

Haushaltsplan sind höhere Aufwendungen im 

Verteidigungsbereich vorgesehen. Zudem 

dürfte nach einem kleinen Schritt zur Mitte des 

Jahres 2018 der zweite Schritt der Renten-

anpassung zwischen Ost und West zu Mehr-

ausgaben führen. Zugleich wird die Ausweitung 

der LKW-Maut ihre volle Jahreswirkung errei-

chen und somit im Jahr 2019 zu höheren Ein-

nahmen führen als im Vorjahr. Insgesamt ist die 

Haushaltswirkung der Maßnahmen leicht nega-

tiv (-1,6 Mrd. Euro), was jedoch von den auto-

matischen Reaktionen kompensiert wird. Alles 

in allem dürfte die Finanzpolitik in etwa neutral 

auf die Konjunktur wirken. 
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Tabelle 4:  

Budgetwirkungen finanzpolitischer Maßnahmen 2017–2019 (Mrd. Euro) 

 2017 2018 2019 

Steuern und Abgaben der Gebietskörperschaften    

Anhebung des Grundfreibetrags/Kindergeld/kalte Progression -2,3 -3,6 -0,4 

Alterseinkünftegesetz -1,2 -1,3 -1,3 

Wegfall der Kernbrennstoffsteuer -0,4 0,0 0,0 

Wegfall der Altkapitalerstattungen in der Körperschaftsteuer 0,0 2,3 0,0 

Steuerliche Verlustverrechnung bei Körperschaften -0,4 -0,2 0,0 

Weitere Steuerrechtsänderungen -1,5 0,9 0,3 

Ausweitung der Mautstrecken und Lkw-Klassen 0,0 1,0 1,0 

Ausgaben der Gebietskörperschaften    

Zusätzliche investive Ausgaben -1,5 -0,5 -0,2 

Förderung für Wohnungsbau zur Vermeidung sozialer Brennpunkte und 

sozialer Wohnungsbau -0,3 -0,2 0,0 

BAföG-Erhöhung -0,3 0,0 0,0 

Breitbandnetzausbauförderung -0,5 0,0 0,0 

Personalaufbau (Polizei, BAMF etc.) -0,3 0,0 0,0 

Verteidigung -1,0 -0,5 -0,5 

Bundesteilhabegesetz/Unterhaltsvorschuss -0,3 -0,3 0,0 

Kaufbonus E-Mobilität -0,2 -0,1 0,0 

Sozialversicherungen    

Stärkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung -0,1 -0,3 0,0 

Stärkung der Arzneimittelversorgung 0,0 -0,3 0,0 

Krankenhausstrukturreform -0,4 -0,3 -0,1 

Leistungsausweitung der Pflegeversicherung -4,5 1,1 0,0 

Beitragssatzanhebung in der Pflegeversicherung 2,7 0,0 0,0 

Rentenanpassung Ost/West 0,0 -0,1 -0,4 

Summe -12,5 -2,4 -1,6 

Automatische Reaktionen    

Heimliche Steuererhöhungen 4,6 5,6 6,1 

Endogener Rückgang von Steuerquoten -4,0 -4,4 -4,3 

Summe -11,9 -1,2 0,2 

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -0,4 0,0 0,0 

Nachrichtlich: Rückerstattung der Kernbrennstoffsteuer -6,2 6,2 0,0 

Wirkungen in Mrd. Euro im Verhältnis zum Vorjahr.  

Quelle: BMF, interne Unterlagen; BMF, Finanzbericht; eigene Schätzungen und Berechnungen. 

 

 

Außenhandel bleibt in 

Schwung 

Der Außenhandel wird im Prognosezeitraum 

merklich ausgeweitet. Die Ausfuhren expan-

dierten im vergangenen Quartal in etwas lang-

samerem Tempo als im sehr starken Winter-

halbjahr. In der zweiten Jahreshälfte dürften sie 

mit der lebhaften Konjunktur im Euroraum, aber 

auch in den Vereinigten Staaten, weiter deutlich 

anziehen und im weiteren Verlauf wieder mit 

etwas moderateren Raten zulegen (Abbildung 

8). Für sich genommen dämpfende Effekte 

durch die Aufwertung des effektiven Wechsel-

kurses dürften dabei von den konjunkturell be-

dingt besseren Absatzaussichten überlagert 

werden. Die Importe nahmen im zweiten Quar-

tal kräftig zu. Auch im Prognosezeitraum dürften 

sie spürbar ausgeweitet werden (Abbildung 9). 

Damit wird der Außenbeitrag zwar rein rechne-

risch in etwa neutral auf den Zuwachs des 

Bruttoinlandsprodukts wirken. Gleichwohl bildet 

der Außenhandel eine wichtige Stütze für die 

Konjunktur. So enthalten alle Verwendungs-

komponenten einen nicht zu vernachlässigen-

den Importanteil und der Beitrag der heimischen 

Absorption wird bei der statistischen Zerlegung 
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des Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts durch 

die vollständige Verrechnung der Importe mit 

den Exporten überzeichnet (Kooths 2017).
1
  

 

Abbildung 8:  

Exporte 2015–2019 

 
 

Die Ausfuhren in die Europäische Union 

legten im vergangenen Quartal kräftig zu, 

die Lieferungen in Drittstaaten waren hinge-

gen rückläufig. Die nominalen Warenausfuh-

ren in den Euroraum nahmen nach einem be-

reits starken Jahresauftakt besonders deutlich 

zu und verzeichneten mit 4,1 Prozent ihre 

höchste Zuwachsrate seit 2010. Auch die Liefe-

rungen in die übrigen Länder der Europäischen 

Union stiegen das zweite Quartal in Folge kräf-

tig. Eine Ausnahme bildeten die Ausfuhren in 

das Vereinigte Königreich, die im vergangenen 

Quartal rückläufig waren. Dies steht im Einklang 

mit der Einschätzung, dass die Ausfuhren in 

das Vereinigte Königreich durch die Abwertung 

des Pfund Sterling und die leichte Abkühlung 

der dortigen Konjunktur im Zuge des Brexit-

                                                      
1
 Siehe auch Deutsche Bundesbank (2017b). Hier 

werden für den Euroraum mithilfe von Input-Output-

Tabellen die Importanteile jeder einzelnen Verwen-

dungskomponente berechnet und basierend darauf 

die Beiträge jeder Verwendungskomponente zum 

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts approximativ um 

den Gehalt direkt und indirekt zurechenbarer Importe 

bereinigt. 

Votums gedämpft werden, jedoch die Auswir-

kungen des Brexit-Votums auf die deutschen 

Ausfuhren insgesamt gering bleiben dürften 

(Jannsen und Potjagailo 2016: IfW-Box 

2016.23; Gern et al. 2016: IfW-Box 2016.24). 

Die nominalen Ausfuhren in die übrige Welt 

gingen im zweiten Quartal zurück – nach einem 

starken Jahresauftakt war hier im Halbjahres-

vergleich dennoch eine merkliche Zunahme zu 

verzeichnen. Die nominalen Wareneinfuhren 

kamen im vergangenen Quartal vermehrt aus 

dem asiatischen Raum und den ölexportieren-

den Ländern. 

 

Abbildung 9:  

Importe 2015–2019 

 
 

Im laufenden Quartal werden die Ausfuhren 

wohl spürbar anziehen. So erreichten die Ex-

porterwartungen der deutschen Unternehmen 

zuletzt ihre höchsten Werte seit 6 Jahren, auch 

wenn sie im August gegenüber Juli einen 

leichten Rückgang verzeichneten (Abbildung 

10). Die Unternehmenszuversicht in den Ab-

nehmerländern befindet sich bereits seit Jah-

resbeginn deutlich über ihrem durchschnittli-

chen Niveau und ist im August nochmals ge-

stiegen. Die Auftragseingänge im Verarbeiten-

den Gewerbe aus dem Ausland nahmen ins-

gesamt zuletzt zwar ab, ohne Großaufträge und 

insbesondere seitens des Euroraums legten sie  
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Abbildung 10:  

Exportindikatoren 2008–2017 

 
 

jedoch merklich zu. Zudem beurteilen die Un-

ternehmen ihren Auftragsbestand aus dem Aus-

land seit Jahresbeginn zunehmend positiver. 

Auch die Unsicherheit in den Abnehmerländern, 

gemessen an der Volatilität von Aktienindizes, 

befindet sich weiterhin auf einem niedrigen 

Niveau (Abbildung 11). 

 
Abbildung 11:  

Unsicherheit in den deutschen Abnehmerländern 

2000–2017 

 

 

Auch im weiteren Prognosezeitraum werden 

die Exporte merklich expandieren. Maßgeb-

lich hierfür ist insbesondere die stärkere Kon-

junktur im Euroraum, aber auch die weiterhin 

lebhafte Konjunktur in den Vereinigten Staaten 

und die sich festigende Nachfrage seitens der 

Schwellenländer (Abbildung 12; Gern et al. 

2017; Boysen-Hogrefe et al. 2017). Die preisli-

che Wettbewerbsfähigkeit dürfte sich aufgrund 

der jüngsten merklichen Aufwertung des Euro 

im laufenden und im kommenden Jahr ver-

schlechtern, für das Jahr 2019 ist eine leichte 

Verbesserung angelegt (Abbildung 13). Dies 

dürfte die Ausfuhren für sich genommen zwar 

dämpfen, die positiven Impulse durch die Bele-

bung der Auslandskonjunktur werden aber vo-

raussichtlich überwiegen (Potjagailo 2017). 

Alles in allem gehen wir davon aus, dass die 

Ausfuhren im laufenden Jahr um 3,9 Prozent 

und in den beiden darauffolgenden Jahren um 
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4,9 (2018) und 4,7 (2019) Prozent zulegen wer-

den. 

 
Abbildung 12:  

Deutsche Exportmärkte 2016–2019 

 
 
 

Abbildung 13:  

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 2016–2019 

 

 

Die Importe legen weiter deutlich zu. In den 

kommenden beiden Quartalen dürften die Ein-

fuhren mit den kräftigen Ausfuhren und dem 

damit verbundenen Bedarf an importierten Vor-

leistungsgütern sowie mit der lebhaften Binnen-

konjunktur spürbar ausgeweitet werden. Im 

weiteren Prognosezeitraum werden sie wohl im 

Einklang mit der Dynamik bei den Ausfuhren 

und Ausrüstungsinvestitionen mit etwas gerin-

geren, aber dennoch recht hohen Raten expan-

dieren. Insgesamt prognostizieren wir Zunah-

men der Importe von 4,7 Prozent im laufenden 

sowie 5,9 und 5,4 Prozent in den beiden da-

rauffolgenden Jahren. 

Die Terms of Trade verbessern sich wieder. 

Nachdem sich die Terms of Trade in der zwei-

ten Jahreshälfte 2016 und insbesondere zu 

Beginn des laufenden Jahres aufgrund von 

anziehenden Ölpreisen deutlich verschlechtert 

hatten, wurde ihre Entwicklung im Sommer-

quartal mit den wieder etwas nachlassenden Öl- 

und Rohstoffpreisen und mit der Aufwertung 

des Euro umgekehrt. So waren die Einfuhr-

preise leicht rückläufig, während die Ausfuhr-

preise etwas zulegten. Im laufenden Quartal 

dürften sich die Terms of Trade weiter verbes-

sern. Die Importpreise werden wohl deutlicher 

zurückgehen als im Vorquartal. Maßgeblich 

dürfte die anhaltende Aufwertung des Euro 

sein, die Rohstoffpreise haben hingegen seit 

Juli wieder etwas angezogen. Die Ausfuhrpreise 

werden wohl ebenfalls rückläufig sein, aller-

dings in geringerem Maße als die Einfuhrpreise. 

Auch für den weiteren Verlauf sind Verbes-

serungen der Terms of Trade angelegt. Zum 

Jahresende dürften die Einfuhrpreise noch 

leicht zurückgehen, die Ausfuhrpreise hingegen 

in etwa unverändert bleiben. Für das laufende 

Jahr ergibt sich insgesamt jedoch noch eine 

Verschlechterung der Terms of Trade. Über die 

beiden kommenden Jahre werden die Ausfuhr-

preise wohl mit etwas höheren Raten expandie-

ren als die Einfuhrpreise. Dabei werden die 

deutschen Exporteure mit der lebhaften Aus-

landskonjunktur und in Anbetracht stärker an-

ziehender Lohnkosten ihre Preise wohl allmäh-

lich anheben. Alles in allem rechnen wir mit 

einer Verschlechterung der Terms of Trade von 

0,8 Prozent im laufenden Jahr und mit Verbes-

serungen von 1 bzw. 0,5 Prozent in den Jahren 

2018 und 2019. 
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Der Leistungsbilanzüberschuss geht auf 

unter 8 Prozent in Relation zum Bruttoin-

landsprodukt zurück. Nachdem er in den ver-

gangenen beiden Jahren jeweils Höchstwerte 

von rund 8,5 Prozent erreichte, geht er im lau-

fenden Jahr voraussichtlich auf einen Wert von 

7,8 Prozent zurück. Dies ist sowohl darauf zu-

rückzuführen, dass die volumenmäßigen Aus-

fuhren mit niedrigeren Raten expandieren als 

die Ausfuhren, als auch auf die Verschlechte-

rung der Terms of Trade. In den beiden kom-

menden Jahren wird der Leistungsbilanzsaldo 

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt unserer 

Prognose zufolge in etwa sein Niveau beibe-

halten. 

Binnenwirtschaft expandiert 

weiter in hohem Tempo 

Die binnenwirtschaftliche Dynamik war in 

der ersten Jahreshälfte sehr hoch. Rechnet 

man die schwankungsanfälligen Vorratsverän-

derungen heraus, so stieg die inländische Ver-

wendung in den ersten beiden Quartalen mit 

jeweils 0,8 Prozent sehr kräftig. In der ersten 

Jahreshälfte verzeichnet sie mit 1,5 Prozent 

einen so hohen Anstieg wie seit 10 Jahren nicht 

mehr. Der binnenwirtschaftliche Aufschwung 

steht dabei zunehmend auf einem breiteren 

Fundament. Während er in den vergangenen 

beiden Jahren vor allem von den dynamisch 

steigenden Konsumausgaben geprägt war, 

haben sich zuletzt auch die Investitionen, bei 

denen zuvor immer wieder Rückschläge zu 

verzeichnen gewesen waren, beschleunigt. Im 

weiteren Verlauf dürfte der Investitionsauf-

schwung zusätzlich Fahrt aufnehmen, da die 

dämpfenden Effekte seitens der erhöhten politi-

schen Unsicherheit für die Unternehmensinves-

titionen wohl mehr und mehr nachlassen und 

die stimulierenden zyklischen Faktoren wieder 

stärker zum Tragen kommen. Ferner werden 

die allgemeinen Rahmenbedingungen für die 

Bauwirtschaft voraussichtlich äußerst anregend 

bleiben (Tabelle 5). Die Expansionsraten bei 

den Konsumausgaben haben zwar etwas nach-

gegeben, vor allem weil die höhere Inflation die 

Kaufkraft der privaten Haushalte belastet und 

sich der Anstieg bei den öffentlichen Konsum-

ausgaben mit den rückläufigen Flüchtlings- 

 

Tabelle 5:  

Anlageinvestitionen 2016–2019 

  2016 2017 2018 2019 

Anlageinvestitionen 3,1 3,7 4,7 4,1 
Unternehmensinvestitionen 2,7 3,1 4,4 3,4 

Ausrüstungen 2,2 2,3 5,3 3,4 
Wirtschaftsbau 0,0 3,2 1,1 2,0 
Sonstige Anlagen 5,5 4,3 5,3 4,4 

Wohnungsbau 4,0 5,4 5,9 5,7 
Öffentlicher Bau 2,7 2,8 1,9 2,4 

Nachrichtlich:        
Bauinvestitionen 2,7 4,5 4,1 4,4 

Preisbereinigt; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in 

Prozent. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 

grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 

zahlen moderiert hat. Gleichwohl dürfte auch 

der Konsum weiter mit recht hohen Raten aus-

geweitet werden, da die anhaltend günstige 

Lage am Arbeitsmarkt für kräftig steigende 

Bruttolöhne und -gehälter sorgt und die öffentli-

chen Konsumausgaben, nicht zuletzt aufgrund 

von Personalaufbau und Tariflohnsteigerungen 

weiter deutlich aufwärts gerichtet sein werden. 

Alles in allem rechnen wir damit, dass die inlän-

dische Verwendung nach einem Anstieg von 

2,4 Prozent im Jahr 2016 im laufenden Jahr und 

in den kommenden beiden Jahren weiterhin mit 

Raten von jeweils über 2 Prozent zulegen wird 

(Abbildung 14). Darin spiegelt sich auch der 

sich derzeit abzeichnende ungewöhnlich ge-

dehnte Aufschwung in Deutschland wider: Zwar 

ist die inländische Verwendung in der Vergan-

genheit in einzelnen Jahren immer wieder auch 

mit deutlich höheren Raten gestiegen, im wie-

dervereinigten Deutschland jedoch noch nie 

kontinuierlich über einen so langen Zeitraum mit 

jährlich mehr als 2 Prozent.   

Die nominal verfügbaren Einkommen der 

privaten Haushalte legen so kräftig zu wie 

seit dem Jahr 2001 nicht mehr. Maßgeblich ist 

die anhaltend günstige Lage am Arbeitsmarkt. 

Neben den weiter steigenden Beschäftigten-

zahlen dürften die Effektivverdienste in be-

schleunigtem Tempo zulegen. Insgesamt wird  

die Bruttolohn und -gehaltssumme im Pro-

gnosezeitraum jährlich wohl zwischen 4 und 4,5 

Prozent steigen. Gestützt werden die ver-

fügbaren Einkommen der privaten Haushalte 

auch durch finanzpolitische Maßnahmen. So  
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Abbildung 14:  

Letzte inländische Verwendung 2015–2019 

 
 

dürften diskretionäre Maßnahmen dazu führen, 

dass die zusätzlichen Entlastungen (Steuer-

anpassungen) die Belastungen (Anhebung des 

Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung) 

übersteigen, wodurch die dämpfenden Wirkun-

gen der „kalten Progression“ auf die verfügba-

ren Einkommen zum Teil aufgefangen werden. 

Vor diesem Hintergrund werden die Nettolöhne 

und -gehälter im Prognosezeitraum ebenfalls 

mit Raten von jährlich mehr als 4 Prozent stei-

gen. Schließlich werden wohl auch höhere Ent-

nahmen zum Anstieg der verfügbaren Einkom-

men der privaten Haushalte beitragen. Zwar 

dürften die gesamtwirtschaftlichen Unterneh-

mens- und Vermögenseinkommen vor allem 

aufgrund der deutlich geringeren Zahl an Ar-

beitstagen trotz der sehr günstigen Absatz- und 

Ertragsaussichten der Unternehmen  im laufen-

den Jahr mit etwa 2 Prozent eher verhalten 

zulegen (Jannsen 2017: IfW-Box 2017.11). In 

den kommenden beiden Jahren werden sie 

jedoch voraussichtlich wieder mit spürbar höhe-

ren Raten von mehr als 5 Prozent expandieren, 

zumal der negative Arbeitstageeffekt entfällt. 

Für die Entnahmen, die für gewöhnlich eine 

geringere Schwankungsbreite aufweisen, unter-

stellen wir einen etwas stetigeren Verlauf. Für 

das laufende Jahr zeichnet sich ein Anstieg in 

ähnlicher Größenordnung wie bei den gesamt-

wirtschaftlichen Unternehmens- und Vermö-

genseinkommen ab; dafür sprechen auch die 

bereits vorliegenden Daten für das erste 

Halbjahr. In den kommenden beiden Jahren 

rechnen wir jedoch insgesamt wieder mit – im  

Vergleich zu den Unternehmens- und Vermö-

genseinkommen – deutlich geringeren Anstie-

gen von 2 Prozent (2018) bzw. 2,5 Prozent 

(2019). Alles in allem dürften die verfügbaren 

Einkommen der privaten Haushalte in den Jah-

ren von 2017 bis 2019 jeweils um reichlich 3 

Prozent zulegen und damit mit Zuwachsraten 

wie sie zuletzt für das Jahr 2001 zu beobachten 

waren. 

Höhere Inflation dämpft den privaten Kon-

sum. Trotz der nominal beschleunigt anziehen-

den verfügbaren Einkommen dürften sie real im 

Prognosezeitraum in geringerem Tempo stei-

gen als in den Jahren 2015 und 2016. Maßgeb-

lich ist, dass die Preise für Konsumgüter mit 

 

Abbildung 15: 

Beiträge zur Veränderung des real verfügbaren 

Einkommens 2016–2019 
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Raten von bis zu 2 Prozent wohl deutlich stär-

ker zulegen werden als in den Vorjahren, als sie 

vor allem aufgrund des Ölpreisverfalls gedrückt 

wurden (Abbildung 15). Gleichwohl rechnen wir 

damit, dass die real verfügbaren Einkommen im 

historischen Vergleich mit recht hohen Raten 

von jeweils reichlich 1,5 Prozent zulegen wer-

den (Abbildung 16). Die Sparquote dürfte in der 

Tendenz abwärtsgerichtet sein. Nachdem sie 

sich – nicht  zuletzt aufgrund der fallenden Öl-

preise – von 9 Prozent im Jahr 2013 auf 9,7 

Prozent im Jahr 2017 erhöht hatte, werden im 

Prognosezeitraum wohl die strukturell dämp-

fenden Effekte wieder stärker zum Tragen 

kommen. Dazu zählt der demografische Wan-

del, da die Sparquote bei älteren Alterskohorten 

niedriger ist als bei Alterskohorten im erwerbs-

fähigen Alter. Hinzu kommt, dass die niedrigen 

Zinsen das Sparen zunehmend unattraktiver 

machen. Zwar könnten die niedrigen Zinsen 

private Haushalte auch zu höherer Ersparnis 

anregen, um ein bestimmtes Einkommens-

niveau im Rentenalter sicherzustellen. Aller-

dings deuten Befragungen der Deutschen Bun-

desbank darauf hin, dass das Renditemotiv 

derzeit eindeutig überwiegt (Deutsche Bundes- 

 

Abbildung 16:  

Beiträge zur Veränderung des privaten Konsums 

1992–2019 

 
 

bank 2017a). Freilich ist es sehr schwierig, die 

Auswirkungen der verschiedenen Einflussfakto-

ren auf die Sparquote zu quantifizieren. Für 

unsere Prognose unterstellen wir, dass die 

Sparquote von 9,7 Prozent im Jahr 2016 leicht 

auf 9,5 Prozent im Jahr 2019 zurückgeht. Vor 

diesem Hintergrund dürfte der private Konsum 

im Prognosezeitraum mit Raten von jährlich 

reichlich 1,5 Prozent zulegen (Abbildung 17). 

Diese Zuwachsraten sind zwar niedriger als die 

im Jahr 2016, aber im Vergleich der vergange-

nen 15 Jahre sehr hoch.  

 

Abbildung 17:  

Private Konsumausgaben 2015–2019 

 
 

Die Bauinvestitionen legen kräftig zu. Die 

Rahmenbedingungen für die Bauwirtschaft sind 

nach wie vor äußerst anregend. So wirken die 

Finanzierungsbedingungen weiter sehr stimulie-

rend, die Einkommensaussichten der privaten 

Haushalte sind sehr günstig und stabil, die Ka-

pazitätsauslastung der Unternehmen ist deutlich 

über ihrem normalen Niveau und die sprudeln-

den Einnahmen der öffentlichen Haushalte re-

gen die öffentlichen Bauvorhaben an. Dies alles 

spiegelt sich im sehr hohen Auftragsbestand für 

die Bauinvestitionen wider, die sich auf ihrem 

höchsten Niveau seit dem Wiedervereinigungs- 
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boom befinden (Abbildung 18). Auch die Auf-

tragseingänge sind in der Tendenz schon seit 

einiger Zeit deutlich aufwärtsgerichtet. So lagen 

die preisbereinigten Auftragseingänge im Juni 

um rund 20 Prozent höher als noch 2 Jahre 

zuvor. Zwar tendierten die Baugenehmigungen 

in der ersten Jahreshälfte – auf hohem Niveau – 

etwas zur Schwäche. Dies ist jedoch zu einem 

Gutteil dem Umstand geschuldet, dass sie zu-

vor durch temporär stimulierende Faktoren 

angeregt wurden, nicht zuletzt durch den 

zusätzlichen Bedarf an Wohnraum aufgrund der 

erhöhten Flüchtlingsmigration.2 Vor diesem Hin-

tergrund dürften die Bauinvestitionen im Pro-

gnosezeitraum in deutlich beschleunigtem Tem-

po zulegen. Dies gilt vor allem für den Woh-

nungsbau, der im laufenden Jahr wohl erstmals 

sein Niveau vom Ende der 1990er Jahre über-

steigen wird. Einem stärkeren Anstieg steht 

kurzfristig die bereits sehr hohe Kapazitäts-

auslastung bei Unternehmen in der Bauwirt- 

 

Abbildung 18:  

Auftragslage und Kapazitätsauslastung im 

Bauhauptgewerbe 2012–2017 

 
 

                                                      
2
 Hinzu kommt, dass aufgrund von absehbaren Ver-

änderungen bei der Energieeinsparverordnung viele 

Wohnbaugenehmigungsanträge vorgezogen worden 

sind. Allerdings dämpfen wohl auch „Baulandmangel, 

die administrativen Hürden sowie bauordnungsrecht-

liche Kostentreiber“ die Anträge auf Baugenehmigun-

gen (BfW 2017). 

schaft entgegen. Hinzu kommt, dass sich in 

diesem Zusammenhang die gute Baukonjunktur 

mehr und mehr in Preissteigerungen nieder-

schlägt. So ist der Deflator der Bauinvestitionen 

in den ersten beiden Quartalen des Jahres mit 

Raten von jeweils knapp 1 Prozent in deutlich 

beschleunigtem Tempo gestiegen. Für den wei-

teren Verlauf rechnen wir damit, dass die Preise 

aufgrund der hohen Dynamik bei den Bau-

investitionen und aufgrund der bereits ange-

spannten Kapazitäten in ähnlich hohem Tempo 

steigen werden. Alles in allem dürften die Bau-

investitionen im Prognosezeitraum jährlich um 

reichlich 4 Prozent zunehmen, nachdem sie im 

Jahr 2016 noch um knapp 3 Prozent gestiegen 

waren (Abbildung 19). 

 
Abbildung 19:  

Bauinvestitionen 2015–2019 

 
 

Für die Jahre 2018 und 2019 zeichnen sich 

deutliche Zuwächse bei den öffentlichen 

Investitionen ab. Die öffentlichen Bauinvestiti-
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angezogen. Der Bestand der Auftragseingänge 

ging zwar jüngst leicht zurück, ist jedoch weiter-

hin auf einem ausgesprochen hohen Niveau. 

Dies spricht dafür, dass der öffentliche Bau 

weiter in recht hohem Tempo expandieren wird. 
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des und die sehr gute Kassenlage der Kommu-

nen werden zudem voraussichtlich im gesamten 

Prognosezeitraum anregend wirken.  

Bei den Unternehmensinvestitionen gewin-

nen die zyklischen Auftriebskräfte die Ober-

hand. Die Ausrüstungsinvestitionen waren in 

der ersten Jahreshälfte wieder deutlich aufwärts 

gerichtet, nachdem sie im Verlauf des Jahres 

2016 zurückgegangen waren (Abbildung 20). 

Zu dem Rückgang beigetragen haben dürfte die 

temporär erhöhte Unsicherheit, die die Investiti-

onen trotz der allgemein günstigen Rahmenbe-

dingungen belastet hat. So befand sich der 

Indikator für die politische Unsicherheit zuletzt 

zwar noch auf erhöhtem Niveau, ist aber seit 

seinem zwischenzeitlichen Hoch zu Jahresbe-

ginn in der Tendenz rückläufig. Andere Unsi-

cherheitsindikatoren, wie die Volatilität an den 

Aktienmärkten, befinden sich sogar auf äußerst 

niedrigem Niveau, so dass die Belastungen von 

dieser Seite offenbar nachgelassen haben. Vor 

diesem Hintergrund dürfte zunehmend das sehr 

anregende Umfeld zum Tragen kommen, das 

sich z.B. in der überdurchschnittlichen und in 

der Tendenz zunehmenden Kapazitätsauslas-

tung sowie den recht positiven Unternehmens-  

 

Abbildung 20:  

Ausrüstungsinvestitionen 2015–2019 

 
 

erwartungen zeigt. So befindet sich die Kapa-

zitätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe – 

bei steigernder Tendenz – auf deutlich über-

durchschnittlichem Niveau, und ausweislich des 

Order-Capacity-Index der Deutschen Bundes-

bank nehmen die Unternehmen weiterhin deut-

lich mehr Aufträge entgegen als sie mit beste-

henden Kapazitäten abarbeiten können (Abbil-

dung 21).  Alles in allem dürfte sich die Zu-

wachsrate der Ausrüstungsinvestitionen im 

kommenden Jahr auf mehr als 5 Prozent erhö-

hen, nach einem Anstieg von reichlich 2 Pro-

zent im laufenden Jahr. Damit würden die Aus-

rüstungsinvestitionen im laufenden Jahr erst-

mals wieder ihr Niveau von vor der Finanzkrise 

erreichen, nachdem sie im Jahr 2009 um mehr 

als 20 Prozent gefallen waren. Die sonstigen 

Anlageinvestitionen, die während der Finanz-

krise keinen Einbruch zu verzeichnen hatten, 

lagen bereits im vergangenen Jahr 25 Prozent 

über ihrem Niveau vom Jahr 2008. Im Rahmen 

der turnusmäßigen Revision der Volkswirt-

schaftlichen Gesamtrechnungen durch das Sta-

tistische Bundesamt wurden die sonstigen An-

lageinvestitionen für die vergangenen beiden 

Jahre kräftig nach oben revidiert. So werden 

nunmehr Zuwachsraten von jeweils etwa 5,5 

Prozent ausgewiesen, während sie zuvor mit 

 

Abbildung 21:  

Kapazitätsauslastung 2012–2017 
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1,9 Prozent (2015) bzw. 2,6 Prozent (2016) 

beziffert worden waren. Auch in der ersten Jah-

reshälfte waren die sonstigen Anlageinvestitio-

nen spürbar aufwärts gerichtet. Vor diesem 

Hintergrund haben wir auch unsere Prognose 

für den weiteren Verlauf der sonstigen Anlage-

investitionen deutlich nach oben angepasst, da 

aufgrund der allgemein sehr investitionsfreund-

lichen Rahmenbedingungen derzeit wenig dafür 

spricht, dass es demnächst zu einer spürbaren 

Verlangsamung kommt. Insgesamt werden die 

sonstigen Anlageinvestitionen im laufenden 

Jahr wohl um 4,3 Prozent und im Jahr 2018 um 

5,3 Prozent zulegen. Für das Ende des Progno-

sezeitraums rechnen wir damit, dass sich die 

Zuwachsraten bei den Unternehmensinvestitio-

nen allmählich wieder verlangsamen. Dies 

würde dem  typischen zyklischen Muster ent-

sprechen, demzufolge die Unternehmensinves-

titionen bereits wieder etwas an Fahrt verlieren, 

bevor der konjunkturelle Hochpunkt erreicht 

wird (Abbildung 22).  

 
Abbildung 22:  

Investitionszyklen 1991–2019 

 
 

Grunddynamik im 

Produzierenden Gewerbe 

bleibt hoch 

Die Bruttowertschöpfung im Baugewerbe 

und im Verarbeitenden Gewerbe legte in der 

ersten Jahreshälfte deutlich zu. Insbesondere 

das Baugewerbe expandierte mit Raten von 2,9 

bzw. 1,7 Prozent in den ersten beiden Quarta-

len überaus kräftig (Tabelle 6). Dies dürfte aber 

zu einem Gutteil auch auf Anpassungen bei den 

Erhebungsmethoden für die Daten für das Bau-

hauptgewerbe zurückzuführen sein. Das Verar-

beitende Gewerbe, das knapp ein Viertel der 

Wertschöpfung aller Wirtschaftsbereiche aus-

macht, legte mit Raten von 1,0 bzw. 1,3 Prozent 

zu; gegen Ende des vergangenen Jahres hatte 

die Produktion dort noch stagniert. Die Brutto-

wertschöpfung im Handel, Gastgewerbe und 

Verkehr stieg ebenfalls spürbar, während der 

Bereich Öffentliche Dienstleister, Erziehung und 

Gesundheit nur schwach expandierte. 

Die Grunddynamik im Produzierenden Ge-

werbe dürfte weiterhin hoch bleiben. Die 

Bruttowertschöpfung im Verarbeitenden Ge-

werbe wird zwar gegenüber der ersten Jahres-

hälfte wohl etwas an Schwung verlieren, grund-

sätzlich dürfte die Produktion aber weiterhin 

merklich ausgeweitet werden. So liegt der Ge-

schäftsklimaindex für das Verarbeitende Ge-

werbe am aktuellen Rand auf sehr hohem Ni-

veau und die Firmen blicken optimistisch auf die 

kommenden Monate. Laut ifo Konjunkturum-

frage ist auch das Geschäftsklima in der Auto-

mobilbranche auf einem sehr hohen Niveau und 

zeigt sich bislang noch unberührt von Kartell-

vorwürfen und möglichen Fahrverboten für äl-

tere Dieselfahrzeuge. Für das Baugewerbe ist 

im Prognosezeitraum mit geringeren Expansi-

onsraten als in den ersten beiden Quartalen zu 

rechnen; aufgrund der anhaltend günstigen 

Rahmenbedingungen und der generellen kon-

junkturellen Entwicklung dürfte die Produktion 

aber auch dort in der Tendenz spürbar ausge-

weitet werden. Der Bereich Handel, Gast-

gewerbe und Verkehr wird angesichts der wei-

terhin recht hohen Dynamik des privaten Kon-

sums voraussichtlich auch in den kommenden 

Quartalen robuste Expansionsraten verzeich-

nen. 
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Tabelle 6:  

Bruttowertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen 2017–2018 

  

2017 2018 

I II III IV I II 

 

Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veränderung gegenüber  

dem Vorquartal in Prozent 

Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 
Bruttowertschöpfung 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 

Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,7 1,4 0,8 0,8 0,6 0,6 
Verarbeitendes Gewerbe 1,0 1,3 0,8 0,8 0,6 0,6 

Baugewerbe 2,9 1,7 0,4 0,7 0,7 0,7 
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 
Information und Kommunikation 1,2 1,0 1,8 1,8 1,6 1,6 
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,3 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 
Grundstücks- und Wohnungswesen 0,9 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 
Unternehmensdienstleister 1,0 0,2 0,6 0,6 0,5 0,5 
Öffentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 
Sonstige Dienstleister 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 

Quartalsdaten, preisbereinigt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 

 

Höhere Teuerungsrate 

verfestigt sich 

Die Rohstoffpreise wiesen zuletzt eine ver-

haltene Dynamik auf. Nachdem der Ölpreis 

zum Jahreswechsel zeitweise auf über 57 Dol-

lar pro Fass der Sorte Brent gestiegen war, gab 

er seitdem wieder nach und lag zuletzt bei etwa 

51 Dollar. Damit liegt er aber weiterhin merklich 

über den Notierungen von rund 47 Dollar, die er 

vor einem Jahr aufgewiesen hatte. Allerdings 

wertete der Euro zuletzt gegenüber dem Dollar 

auf, sodass der Ölpreis in Euro nahezu seinem 

Wert aus dem Jahr zuvor entspricht. Auch auf-

grund der weiterhin sehr hohen Lagerbestände 

und der fortbestehenden Möglichkeit von Pro-

duktionsausweitungen insbesondere durch Schie-

ferölproduzenten rechnen wir damit, dass sich 

der Ölpreis im Prognosezeitraum nur verhalten 

entwickeln wird. Die Preise anderer Rohstoffe 

gaben ebenfalls seit dem Frühjahr wieder deut-

lich nach. Der Preis in Euro des HWWI-Roh-

stoffkorbs ohne Energieressourcen lag Ende 

August aber immer noch etwa 7 Prozent über 

dem Niveau von vor einem Jahr. 

Die Verbraucherpreisinflation weist eine 

steigende Tendenz auf. Nach dem durch den 

Ölpreis und Sondereffekte getriebenen Zick-

zackkurs zu Jahresbeginn hat sich der Auf-

wärtstrend bei den Verbraucherpreisen zuletzt 

verstetigt; im August lagen sie 1,8 Prozent über 

dem Vorjahreswert (Abbildung 23). Zwar war 

die Inflation bei den Energiepreisen mit 2,3 Pro-

zent zuletzt wieder höher als in den Monaten 

zuvor, aber auch wenn man die Energiekompo-

nente herausrechnet, stiegen die Verbraucher-

preise im August um immerhin 1,7 Prozent ge-

genüber dem Vorjahresmonat. Die Erzeuger-

preise gewerblicher Produkte und die Großhan-

delspreise stiegen zuletzt im Vergleich zum 

Frühjahr in verringertem Tempo, welches im Juli 

mit 2,3 bzw. 2,2 Prozent aber weiterhin höher 

war als das der Verbraucherpreise. Allerdings 

weisen diese Preise eine sehr hohe Schwan-

kungsbreite auf, mit der die Verbraucherpreise 

im Allgemeinen nicht mithalten können, und 

hatten sich in den vergangenen Jahren überaus 

schwach entwickelt. 

Im Prognosezeitraum rechnen wir mit einer 

sich verfestigenden Verbraucherpreisinfla-

tion. Zwar nehmen der Wegfall von Basis-

effekten und das Ende des Ölpreisanstiegs dem 

Verbraucherpreisanstieg zunächst die Spitzen, 

allerdings wird sich auch die zunehmende 

Überauslastung der Produktionskapazitäten in 

den nächsten Jahren immer mehr bemerkbar 

machen. Dies dürfte sich zunehmend in der 

Breite bei den Preisen niederschlagen. Wir 

rechnen daher mit Inflationsraten von 1,8 Pro-
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zent in diesem und 1,7 bzw. 2,0 Prozent in den 

kommenden Jahren (Abbildung 24). 

 
Abbildung 23:  

Verbraucherpreise 2008–2017 

 
 

Abbildung 24:  

Verbraucherpreise 2015–2019 

 
 

Lohndynamik zieht an, bleibt 

aber beschäftigungsfreundlich 

Die Tarifverdienste beschleunigen sich mo-

derat. Die diesjährige Tarifrunde ist nahezu 

abgeschlossen; nur in einigen kleineren Tarifbe-

reichen stehen noch Abschlüsse aus. Insge-

samt werden die Tarifverdienste um 2,1 Prozent 

und damit mit der gleichen Rate wie im Vorjahr 

zulegen. Da die Verbraucherpreise im laufen-

den Jahr deutlich stärker steigen als im Vorjahr, 

sinkt das Lohnplus in realer Rechnung spürbar. 

Für das kommende Jahr sehen die Abschlüsse 

im Einzelhandel sowie im Groß- und Außen-

handel (auf das Kalenderjahr bezogen) höhere 

nominale Zuwächse als im Vorjahr vor. Wir 

gehen davon aus, dass es auch in der Metall- 

und Elektroindustrie sowie im Bauhauptge-

werbe, wo die Tarifverträge in der ersten Jah-

reshälfte neu verhandelt werden, zu einem be-

schleunigten Anstieg kommen wird. Zum einen 

dürften die Tarifpartner auf die gestiegene 

Preisdynamik reagieren, zum anderen auf die 

zunehmenden Schwierigkeiten, zusätzlich ge-

eignete Arbeitskräfte zu finden. Diese Anspan-

nungen am Arbeitsmarkt spiegeln sich nicht 

zuletzt darin wider, dass die Zahl der offenen 

Stellen pro Arbeitslosen das dritte Jahr in Folge 

jeden Monat einen neuen Höchststand bezogen 

auf die Zeit seit der Wiedervereinigung erreicht 

(Abbildung 25), die Vakanzzeiten der offenen 

Stellen weiter steigen und der Faktor Arbeit in 

Unternehmensbefragungen zu Produktionshin-

dernissen stark an Bedeutung gewonnen hat. 

Aufgrund der langen und gestaffelten Laufzeiten 

der Tarifverträge dauert es allerdings einige 

Zeit, bis sich dies in den durchschnittlichen Ta-

riflöhnen niederschlägt. Vor diesem Hintergrund 

rechnen wir für das Jahr 2018 mit einem An-

stieg der Tarifverdienste um 2,4 Prozent und für 

das Jahr 2019 mit einer weiteren Beschleuni-

gung auf 2,6 Prozent (Tabelle 7). 

Die Effektivverdienste beschleunigen sich 

voraussichtlich stärker; im Großen und 

Ganzen bleibt die Lohnentwicklung jedoch 

beschäftigungsfreundlich. Die Effektivver-

dienste (Bruttolöhne und -gehälter je Arbeit-

nehmer) werden im laufenden Jahr voraussicht-

lich um 2,5 Prozent zulegen, und damit deutlich 

stärker als die Tarifverdienste. Hierin dürfte sich  
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Abbildung 25:  

Zahl der offenen Stellen je Arbeitslosen 1992–2017 

 

Monatsdaten; saisonbereinigt. 

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-

schaftszahlen; eigene Berechnungen. 

 
 
Tabelle 7:  

Löhne und Produktivität 2016–2019 

 2016  2017 2018 2019 

Stundenkonzept       

Tariflöhne 2,1 2,1 2,4 2,6 

Effektivlöhne 3,2 2,8 3,1 3,2 

Lohndrift 1,0 0,7 0,7 0,6 

Lohnkosten 2,9 2,6 2,9 3,0 

Arbeitsproduktivität 1,3 0,8 1,0 1,1 

Lohnstückkosten 1,6 1,8 1,8 1,9 

Lohnstückkosten (real) 0,2 0,3 -0,1 -0,1 

Personenkonzept        

Tariflöhne 2,1 2,1 2,4 2,6 

Effektivlöhne 2,4 2,5 3,1 3,1 

Lohndrift 0,3 0,5 0,7 0,5 

Lohnkosten 2,2 2,5 2,9 2,9 

Arbeitsproduktivität 0,6 0,4 1,0 1,0 

Lohnstückkosten 1,6 2,0 1,9 1,9 

Lohnstückkosten (real) 0,2 0,5 -0,1 -0,1 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-

löhne: Bruttolöhne und -gehälter je Arbeitnehmerstunde 

bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-

löhnen und Effektivlöhnen in Prozentpunkten; Lohnkosten: 

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-

nehmer; Arbeitsproduktivität: Bruttoinlandsprodukt (preis-

bereinigt) je Erwerbstätigenstunde bzw. je Erwerbstätigen; 

Lohnstückkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-

duktivität; Lohnstückkosten (real): Lohnstückkosten deflati-

oniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 

Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinter-

legt: Prognose des IfW. 

 

zum einen die Anhebung des gesetzlichen Min-

destlohns zum 1. Januar um 4 Prozent auf 8,84 

Euro und das Ende der Ausnahmeregelungen 

für Branchenmindestlöhne und Tariflöhne wi-

derspiegeln. Zum anderen dürften zur positiven 

Lohndrift die zunehmenden Stellenbesetzungs-

schwierigkeiten beitragen, da die Effektivver-

dienste schneller angehoben werden können 

als die über lange Laufzeiten festgelegten Tarif-

verdienste. Hierbei dürften nicht nur über-

tarifliche Zahlungen in tarifgebundenen Unter-

nehmen eine Rolle spielen, sondern auch die 

Lohnentwicklung bei den nicht tarifgebundenen 

Unternehmen. Infolge des sich fortsetzenden 

Aufschwungs sowie des demografisch bedingt 

schwächer wachsenden Arbeitskräfteangebots 

dürften sich diese Tendenzen im Prognosezeit-

raum fortsetzen. Vor diesem Hintergrund rech-

nen wir mit Anstiegen der Effektivverdienste von 

3,1 Prozent (2018) und 3,1 Prozent (2019). Die 

nominalen Lohnstückkosten steigen damit im 

Großen und Ganzen im selben Tempo wie die 

heimischen Preise (gemessen am Deflator des 

Bruttoinlandsprodukts). Das Verhältnis von re-

alen Lohnkosten zu Produktivität (reale Lohn-

stückkosten) bleibt im gesamten Prognosezeit-

raum daher im langjährigen Vergleich günstig 

(Abbildung 26). In der Folge werden von der  

 

Abbildung 26:  

Reale Lohnstückkosten 1991–2019 
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Lohnkostenseite insgesamt weiterhin positive 

Impulse auf die Arbeitsnachfrage der Unterneh-

men ausgehen. 

Aufschwung am Arbeitsmarkt 

setzt sich fort 

Die Beschäftigung ist weiterhin spürbar 

aufwärtsgerichtet. Nach dem äußerst hohen 

Tempo im Winterhalbjahr hat sich der Beschäf-

tigungsaufbau im zweiten Quartal des laufen-

den Jahres ein wenig verlangsamt (+138 000 

gegenüber dem Vorquartal). Maßgeblich für den 

Zuwachs der Erwerbstätigkeit blieb die sozial-

versicherungspflichtige Beschäftigung. Die Zahl 

der ausschließlich geringfügig entlohnten Be-

schäftigten sank hingegen weiter, und die Zahl 

der Selbständigen blieb unverändert. Rund die 

Hälfte des Beschäftigungsaufbaus geht derzeit 

auf Personen mit ausländischer Staatsangehö-

rigkeit zurück und schätzungsweise rund ein 

Zehntel auf Flüchtlinge.
3
 Der Großteil der 

Flüchtlinge ist allerdings noch ohne Arbeit. 

Sowohl die Arbeitslosigkeit als auch die 

Unterbeschäftigung insgesamt nahmen wei-

ter ab. Die Zahl der Arbeitslosen sank in den 

vergangenen Monaten etwas langsamer als 

zuvor. Im August waren 2,53 Mill. Personen als 

arbeitslos registriert (Quote: 5,7 Prozent). Die 

Zahl der als arbeitslos gemeldeten Flüchtlinge 

lag bei 196 000 (+18 000 gegenüber Mai). 

Weitere 224 000 (-16 000) Flüchtlinge sind 

ohne Arbeit, aber nicht als arbeitslos registriert, 

vor allem weil sie dem Arbeitsmarkt aufgrund 

von Integrationskursen und arbeitsmarktpoliti-

schen Maßnahmen nicht zur Verfügung stehen. 

Die Unterbeschäftigung, die in der Abgrenzung 

der Bundesagentur für Arbeit neben den re-

gistrierten Arbeitslosen auch Personen in ar-

beitsmarktpolitischen Maßnahmen umfasst, war 

daher im vergangenen Jahr trotz sinkender 

                                                      
3
 Die Schätzung der Zahl der beschäftigten Flücht-

linge beruht auf der Zahl der sozialversicherungs-

pflichtig Beschäftigten und der ausschließlich ge-

ringfügig Beschäftigten mit einer Staatsangehörigkeit 

der acht wichtigsten Asylherkunftsländer (Bun-

desagentur für Arbeit 2017). Flüchtlinge können zwar 

in der Arbeitslosenstatistik, nicht aber in der Beschäf-

tigungsstatistik direkt identifiziert werden. 

Arbeitslosigkeit vorübergehend aufwärtsgerich-

tet. Seit Ende des vergangenen Jahres ist die 

Unterbeschäftigung allerdings wieder rückläufig. 

Der Aufschwung am Arbeitsmarkt setzt sich 

fort. Die Frühindikatoren zur Arbeitsnachfrage 

deuten für die kommenden Monate auf einen 

kräftigen Beschäftigungsaufbau hin. Die Zahl 

der bei der Bundesagentur für Arbeit gemelde-

ten offenen Stellen ist weiter gestiegen und ist 

so hoch wie zuletzt im Jahr 1970, und das ifo 

Beschäftigungsbarometer hat mittlerweile den 

höchsten Stand seit Erhebungsbeginn im Jahr 

2002 erreicht. Angesichts des sich fortsetzen-

den Aufschwungs, des weiterhin beschäfti-

gungsfreundlichen Verhältnisses zwischen rea-

len Lohnkosten und Produktivität sowie der 

Ausweitung des Arbeitskräfteangebots bleibt 

der Beschäftigungsaufbau auch in den kom-

menden beiden Jahren aufwärtsgerichtet (Ab-

bildung 27). Allerdings führen die demografi-

sche Entwicklung und eine nachlassende Zu-

wanderung zu abnehmenden Zuwächsen beim 

Erwerbpersonenpotenzial, so dass einem weite-

ren kräftigen Beschäftigungsaufbau zunehmend 

Knappheiten beim Arbeitskräfteangebot entge-

genstehen. 

 
Abbildung 27:  

Erwerbstätige 2015–2019 
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Die Arbeitslosigkeit nimmt aufgrund des 

gleichzeitigen Anstiegs des Erwerbsperso-

nenpotenzials weiterhin in geringerem Aus-

maß ab, als die Beschäftigung zunimmt. 

Während die Alterung der heimischen Bevölke-

rung für sich genommen das Erwerbspersonen-

potenzial reduziert, wird es derzeit durch die 

steigende Erwerbsbeteiligung Älterer und durch 

die starke Zuwanderung in Summe spürbar 

erhöht. Die negativen Effekte durch die Demo-

grafie verstärken sich allerdings im Prognose-

zeitraum. Zudem gehen wir davon aus, dass die 

positiven Effekte durch die Zuwanderung all-

mählich nachlassen. In der Folge verringert sich 

der Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials in 

den kommenden Jahren. Obwohl die vor allem 

im Jahr 2015 zugewanderten Flüchtlinge unse-

rer Prognose zufolge nur langsam Beschäfti-

gung finden werden, ist ihr Einfluss auf die Ar-

beitslosenstatistik insgesamt vergleichsweise 

begrenzt, da sie weiterhin in großem Umfang in 

Integrationskursen und arbeitsmarktpolitischen 

Maßnahmen gefördert werden dürften, während 

derer sie nicht als arbeitslos zählen. Die re-

gistrierte Arbeitslosigkeit dürfte demnach weiter 

abnehmen (Abbildung 28). Wir erwarten, dass 

die Arbeitslosenquote von 5,7 Prozent (2017) 

auf 5,4 Prozent (2018) und 5,1 Prozent (2019) 

sinkt (Tabelle 8).  

 
Abbildung 28: 

Arbeitslose 2015–2019 

 

 
 
 

Tabelle 8:  

Beschäftigung 2015–2019 (1 000 Personen) 

    2015   2016   2017  2018 2019 

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.) 58 905  59 244  59 966  60 677  61 272  

Erwerbstätige (Inland) 43 070  43 638  44 293  44 847  45 342  

Selbständige 4 360  4 333  4 313  4 313  4 313  

Arbeitnehmer (Inland) 38 710  39 305  39 980  40 534  41 029  

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 30 853  31 514  32 254  32 832  33 327  

Ausschließlich geringfügig Beschäftigte 4 848  4 803  4 726  4 700  4 700  

Pendlersaldo 79  93  105  105  105  

Erwerbstätige (Inländer)  42 990  43 545  44 188  44 742  45 237  

Arbeitnehmer (Inländer) 38 631  39 211  39 875  40 429  40 924  

Registrierte Arbeitslose 2 792  2 689  2 542  2 428  2 299  

Arbeitslosenquote
 
(Prozent) 6,4  6,1  5,7  5,4  5,1  

Erwerbslosenquote (Prozent)  4,3  3,9  3,5  3,2  2,8  

Selbständige: einschließlich mithelfender Familienangehöriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit; 

Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1 2; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur für Arbeit, 

Beschäftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Konjunktur sorgt für 

steigende Überschüsse in 

den öffentlichen Haushalten  

Das gesamtstaatliche Budget wird im Jahr 

2017 einen ähnlich hohen Überschuss auf-

weisen wie im Jahr 2016. Die gute Konjunktur 

und insbesondere der stete Aufschwung am 

Arbeitsmarkt sorgen für steigende Einnahmen 

und dämpfen den Ausgabenanstieg. Die expan-

sive Ausrichtung der Finanzpolitik und die 

Rückerstattung der Kernbrennstoffsteuer ver-

hindern allerdings, dass der Budgetüberschuss 

kräftig steigt. 

Im laufenden Jahr werden die Steuerein-

nahmen deutlich zulegen, aber langsamer 

als im Vorjahr. Zu Jahresbeginn wurden Frei-

beträge in der Einkommensteuer erhöht und die 

Kernbrennstoffsteuer ist entfallen. Zudem wie-

derholt sich der rasante Anstieg der Unterneh-

mensteuereinnahmen des Jahres 2016 voraus-

sichtlich nicht (Körperschaftsteuer: +40 Pro-

zent). Allerdings sind derzeit auch keine Ni-

veaukorrekturen absehbar und der anhaltende 

Beschäftigungsaufschwung sorgt trotz Tarif-

reform zu Jahresbeginn für steigende Lohn-

steuereinnahmen, so dass insgesamt das Plus 

bei den Steuern deutlich ausfällt. 

Die Einnahmen aus Sozialbeiträgen steigen 

etwas moderater aber weiterhin kräftig. Zwar 

wurde der Beitragssatz in der Pflegeversiche-

rung erhöht, doch dürften die gesetzlichen 

Krankenversicherungen in deutlich geringerem 

Ausmaß die Zusatzbeitragssätze angehoben 

haben, so dass trotz einer leicht höheren Dy-

namik der Bruttolöhne und -gehälter die Sozial-

beitragseinnahmen nicht stärker steigen. 

Die sonstigen Einnahmen des Staates neh-

men im Vergleich zum Vorjahr ab. Maßgeb-

lich ist der im Zuge von Risikorückstellungen 

merklich niedriger ausgefallene Bundesbank-

gewinn. Zudem gehen wir davon aus, dass 

Rückerstattungen von EU-Eigenmitteln, die im 

Haushalt der EU nicht abgerufen wurden und in 

das vierte Quartal 2016 mit rund 2 Mrd. Euro 

gebucht wurden, im laufenden Jahr nicht erneut 

in vergleichbarer Höhe auftreten werden. Alles 

in allem werden die Einnahmen des Staates  

 

insgesamt in einem moderateren Tempo als im 

Vorjahr auf 1 466,4 Mrd. Euro zulegen (Tabelle 

9).  

Die Ausgaben steigen ebenfalls langsamer 

und weiterhin kräftig. Die Ausgaben für Vor-

leistungen und soziale Sachleistungen, die im 

Jahr 2016 durch die Folgen der Fluchtmigration 

kräftig gestiegen waren, nehmen im laufenden 

Jahr merklich langsamer zu. Trotzdem ist der 

Zuwachs weiterhin deutlich, da die Leistungen 

der Pflegeversicherung zu Jahresbeginn spür-

bar ausgeweitet wurden. Die Ausgaben für 

Arbeitnehmerentgelte werden ihr Expansions-

tempo in etwa beibehalten. Der Personalaufbau 

setzt sich zwar langsamer fort, allerdings wer-

den die Tarifeinkommen stärker steigen. Die 

monetären Sozialleistungen dürften weiter stark 

zulegen. Zwar war die Rentenanpassung zur 

Mitte des Jahres eher verhalten, doch wirkt der 

starke Anstieg zur Vorjahresmitte im Jahr 2017 

noch nach, und es ist mit einer zunehmenden 

Zahl von Renteneintritten zu rechnen. Schließ-

lich werden angesichts der steigenden Zahl 

entschiedener Asylverfahren vermehrt Perso-

nen Anspruch auf ALG II bekommen. Eine hö-

here Dynamik weisen die Bruttoinvestitionen 

auf, da die in vielen Kommunen günstige Kas-

senlage und die Investitionsprogramme des 

Bundes anregend wirken. Die Zinsausgaben 

hingegen werden abermals sinken, da immer 

noch hoch verzinsliche langlaufende Anleihen 

durch niedriger verzinste ersetzt werden. Die 

Ausgaben für Vermögensübertragungen dürften 

im Jahr 2017 abermals deutlich über dem 

Vorjahreswert liegen. Nachdem sie im Jahr 

2016 durch einmalige Leistungen im Zuge von 

Bankenrettungen, hier vor allem wegen der 

Übernahme von Portfolios der HSH Nordbank, 

bereits einen vergleichsweise hohen Wert 

erreicht hatten, schlägt nun die Rückerstattung 

der Kernbrennstoffsteuer in Höhe von rund 7 

Mrd. Euro zu Buche. Die Position der sonstigen 

Ausgaben dürfte im Vergleich zu den Vorjahren 

nahezu unverändert bleiben. An dieser Stelle 

revidieren wir unsere Prognose, da die 

Einnahmen aus Funklizenzversteigerungen, die 

zunächst im System der VGR als Ausgaben-

minderung gebucht wurden und hier relevant 

geworden wären, nun über die gesamte Lauf-

zeit verteilt als Pachteinnahme bewertet wer-

den. Insgesamt steigen die Ausgaben mit rund 
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Tabelle 9:  

Einnahmen und Ausgaben des Staates 2015–2019 (Mrd. Euro) 

  2015 2016 2017 2018 2019 

Einnahmen 1 354,3 1 414,2 1 466,4 1 521,7 1 581,5 
 relativ  zum BIP 44,5 45,0 45,1 44,9 44,7 
Steuern 698,0 732,0 763,7 793,6 826,5 
 relativ zum BIP 22,9 23,3 23,5 23,4 23,4 
Sozialbeiträge 500,8 523,8 547,0 568,9 591,8 
 relativ zum BIP 16,5 16,7 16,8 16,8 16,7 
Sonstige Einnahmen 155,4 158,5 155,7 159,3 163,3 
 relativ zum BIP 5,1 5,0 4,8 4,7 4,6 

Ausgaben 1 334,9 1 388,6 1 440,4 1 487,2 1 539,7 
 relativ zum BIP 43,9 44,2 44,3 43,8 43,6 
Arbeitnehmerentgelt 229,2 236,5 244,0 250,6 258,7 
Vorleistungen 142,2 150,0 155,3 160,9 167,0 
Soziale Sachleistungen 252,4 268,6 280,2 290,6 302,6 
Bruttoinvestitionen 64,2 66,8 70,1 74,2 78,6 
Geleistete Vermögenseinkommen 46,4 41,6 39,1 37,7 37,6 
Monetäre Sozialleistungen 469,9 486,3 506,6 522,2 541,3 
Subventionen 27,0 27,8 28,8 30,2 31,7 
Sonstige laufende Übertragungen 74,8 75,7 76,1 86,6 87,7 
Vermögensübertragungen 30,0 36,4 41,4 35,3 35,7 
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4 

Finanzierungssaldo 19,4 25,7 26,0 34,6 41,8 
 relativ zum BIP 0,6 0,8 0,8 1,0 1,2 

Einnahmen der Gebietskörperschaften 880,0 918,7 948,3 982,5 991,3 
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 879,0 917,7 947,3 981,4 990,3 
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 

Ausgaben der Gebietskörperschaften 863,3 901,3 931,5 960,9 963,7 
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 758,8 791,0 815,8 842,4 844,3 
Transfers an die Sozialversicherung  104,6 110,3 115,7 118,5 119,4 

Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften 16,7 17,4 16,9 21,6 27,6 

Einnahmen der Sozialversicherung 579,9 606,9 634,8 658,8 664,5 
Ohne Transfers von den Gebietskörperschaften 475,3 496,6 519,2 540,3 545,1 

Ausgaben der Sozialversicherung 577,2 598,6 625,7 645,9 651,6 
Ohne Transfers an die Gebietskörperschaften 576,1 597,6 624,6 644,8 650,5 

Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 2,7 8,2 9,1 12,9 12,9 

Abweichungen der Summen rundungsbedingt.  

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 

 

3,7 Prozent etwas schwächer als im Jahr 2016 

und ähnlich stark wie die Einnahmen. Der 

Budgetüberschuss wird mit 27,5 Mrd. Euro wohl 

geringfügig höher ausfallen als im Jahr 2016. In 

Relation zum Bruttoinlandsprodukt bleibt der 

Überschuss bei 0,8 Prozent. 

Die Einnahmen des Staates werden im Jahr  

2018 wohl ähnlich stark zulegen wie im Jahr 

2017. Das Tempo bei den Sozialbeiträgen 

dürfte allerdings abnehmen, da sich bislang 

keine abermalige Beitragssatzanhebung ab-

zeicht. Ebenso nehmen auch die Steuerein-

nahmen zwar wegen der anhaltend starken 

konjunkturellen Dynamik erneut deutlich zu, 

doch wird der Anstieg wohl moderater sein als 

im Jahr 2017. Anders als im laufenden Jahr 

dürften nur wenige Kommunen ihre Hebesätze 

zur Gewerbesteuer anheben. Die übrigen Ein-

nahmen des Staates dürften dagegen nach 

einem Minus im Jahr 2017 wieder zulegen, 

wobei die Verkäufe des Staates angesichts der 

Ausweitung der LKW-Maut auf alle Bundesstra-

ßen zur Mitte des Jahres 2018 und höhere Ab-

führungen der Deutschen Bundesbank wohl die 

wesentlichen Beiträge liefern werden. Insge-

samt dürften die Einnahmen um 3,8 Prozent auf 

1 521,7 Mrd. Euro zulegen. 

Die Ausgaben werden im Jahr 2018 weniger 

zunehmen als im Jahr 2017. Maßgeblich ist 

hier der Wegfall der Rückerstattungen der 

Kernbrennstoffsteuer. Ohne diesen Einmaleffekt 

würden die Ausgaben wohl beschleunigt zule-
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gen, was wiederum an den planmäßig deutlich 

höheren Abführungen an die EU (EU-Eigen-

mittel) liegt. Die Ausgaben für Soziale Sach-

leistungen dürften nach dem Wegfall der Im-

pulse aus der Pflegeversicherung weniger rasch 

steigen als im Jahr 2017. Ebenso nimmt der 

Anstieg der Arbeitnehmerentgelte, angesichts 

der etwas schwächeren Tarifdynamik, wohl 

etwas ab. Angesichts der sehr guten Kassen-

lage der öffentlichen Haushalte ist allerdings mit 

einem kräftigen Plus bei den Bruttoinvestitionen 

zu rechnen und der Erwerb von Vorleistungen 

dürfte ebenfalls etwas kräftiger steigen als im 

Vorjahr.  Insgesamt werden die Ausgaben wohl 

um 3,3 Prozent auf 1 487,2 Mrd. Euro steigen. 

Der Budgetüberschuss dürfte auf 34,6 Mrd. 

Euro zulegen (1,0 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt). 

Der Budgetsaldo dürfte mit fast 42 Mrd. Euro 

nochmals höher ausfallen als im Vorjahr.  

Die weiterhin starke Konjunktur sorgt abermals 

für ein merkliches Plus bei den Steuereinnah-

men. Die Sozialbeiträge expandieren aber wohl 

nicht so kräftig wie im Jahr 2018, da der Be-

schäftigungsaufbau allmählich ins Stocken ge-

rät. Ein deutlicher Zuwachs ist bei den Ausga-

ben zu erwarten. Die Arbeitnehmerentgelte 

dürften kräftig zulegen. Die Ausgaben für Inves-

titionen und Vorleistungen werden wiederum 

angesichts der sehr günstigen Budgetlage auf-

gestockt und bei den monetären Sozialleistun-

gen rechnen wir mit einem deutlichen Anstieg, 

da die Renten angesichts der hohen Lohndy-

namik der Vorjahre steigen, die Zahl der Ren-

teneintritte zunimmt und im Zuge der Renten-

anpassung zwischen Ost und West Mehraus-

gaben getätigt werden.  

Der Bruttoschuldenstand sinkt relativ zum 

Bruttoinlandsprodukt unter die Maastricht-

Obergrenze. Ende des Jahres 2019 wird er 

rund 2 040 Mrd. Euro und damit knapp unter 60 

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 

betragen (Abbildung 29). Neben den Budget-

überschüssen, die aber nur zum Teil den 

Bruttoschuldenstand reduzieren,
4
 und dem stei-

genden Bruttoinlandsprodukt führt auch die 

                                                      
4
 Die Überschüsse der Bundesagentur für Arbeit ver-

bleiben bei ihr. Da die Bundesagentur selber nicht 

verschuldet ist, führen Überschüsse hier nicht zur 

Schuldentilgung, sondern zum Aufbau von Finanz-

vermögen. 

Verwertung der Portfolios der staatlichen Ab-

wicklungsanstalten zu sinkenden Bruttoschul-

denständen. Hierbei sind allerdings finanzielle 

Risiken, die im Zuge der Privatisierung der HSH 

Nordbank realisiert werden könnten, nicht be-

rücksichtigt.    

 

Abbildung 29:   

Bruttoschuldenstand 2017–2019 

 
   

Der strukturelle Budgetsaldo verringert sich 

im Prognosezeitraum merklich. Die Budget-

überschüsse sind vorwiegend auf die starke 

Konjunktur zurückzuführen (Abbildung 30). Die 

expansive Finanzpolitik (2017) und die steigen-

den Abführungen an die EU (2018) belasten 

den strukturellen Budgetsaldo, der in den Jah-

ren 2018 und 2019 nahe null sein dürfte, so 

dass die mittelfristigen Spielräume der Finanz-

politik geringer sein dürften, als es die aktuelle 

Kassenlage suggeriert (Kasten 2).   
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Kasten 2:  
Zu den finanzpolitischen Plänen der Parteien zur Bundestagswahl 

Die Lage der öffentlichen Haushalte stellt sich im Wahljahr ausgesprochen günstig dar. Im Jahr 2016 

schloss der Gesamtstaat, also Bund, Länder, Kommunen und Sozialversicherungen, laut Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen mit einem Rekordüberschuss von über 26 Mrd. Euro ab. Im laufenden 

Jahr hat sich die Kassenlage von Bund und Ländern bis zum Monat Mai im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum zudem deutlich verbessert. Prognosen legen nahe, dass der Bruttoschuldenstand in der 

Maastricht-Abgrenzung in wenigen Jahren den Schwellenwert von 60 Prozent in Relation zur Wirt-
schaftsleistung unterschreiten wird. Die Schuldenbremse ist seit ihrem Inkrafttreten im Jahr 2011 

eingehalten worden und räumt dem Bund nach Abschluss der Übergangsphase im Jahr 2016  einen 
konjunkturbereinigten Nettoneuverschuldungsspielraum von maximal 0,35 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt ein. Die Überschüsse signalisieren scheinbar Spielräume für merkliche Abgaben-
senkungen oder zusätzliche Ausgaben, ohne mit den Vorgaben der Schuldenbremse in Konflikt zu 

geraten. 

Die Positionen der Parteien 

Vor diesem Hintergrund sehen nahezu alle Wahlprogramme der Parteien, die nach jüngsten Umfragen 
in den Bundestag einziehen würden, höhere öffentliche Investitionen und eine stärkere Familien-

förderung vor. Steuersenkungen werden zudem von der FDP, die den Einkommensteuertarif anhand der 
Preisentwicklung indexieren, den Solidaritätszuschlag zum Jahr 2020 abschaffen und die Einkommen-

steuersätze allerdings unter Finanzierungsvorbehalt senken will, und in noch weit größerem Umfang von 
der AfD in Aussicht gestellt. Etwas weniger umfangreich sind die Steuersenkungspläne der Union. Die 

SPD will lediglich den Solidaritätszuschlag schrittweise abschaffen und den Einkommensteuertarif in 
etwa aufkommensneutral umgestalten. Merkliche Steuererhöhungen fordert die Linke insbesondere mit 

Blick auf die Vermögensteuer, von der die Partei Einnahmen von 80 Mrd. Euro erwartet. Da es bei einem 
Steuersatz von 5 Prozent zu merklichen Verhaltensreaktionen kommen dürfte, sind diese Einnahme-

erwartungen wohl deutlich überzogen. 
Abgesehen von der Linken beabsichtigen alle Parteien, an der Schuldenbremse festzuhalten. Die 

SPD verlangt aber, die Spielräume, die die Schuldenbremse belässt, auszuschöpfen. Bündnis 90/Die 
Grünen streben eine Modifikation der Schuldenbremse an, um mehr Spielräume für Investitionen zu 

erhalten. Die FDP spricht sich – gerade mit Blick auf die noch anhaltende Niedrigzinsphase – für 
vorübergehende Budgetüberschüsse aus, was jedoch die Möglichkeit für Steuersenkungen deutlich 

einengen dürfte. Die AfD fordert sogar eine vollständige Tilgung der öffentlichen Schulden. Dies steht 
allerdings im deutlichen Widerspruch zu einer Vielzahl von Plänen für Mehrausgaben und 

Steuersenkung, so dass unklar bleibt, wie das finanzpolitische Programm der AfD umgesetzt werden 
kann. Viele Parteien wollen also keine direkte Abkehr von der Schuldenbremse, vielmehr soll die aktuell 

gute Kassenlage in expansive finanzpolitische Maßnahmen umgemünzt werden.  

Handlungsfelder für eine Umgestaltung der Finanzpolitik 

Anlass, die Abgaben zu senken und zusätzliche öffentliche Ausgaben zu initiieren, gibt es dabei 

durchaus. Die Abgabenbelastung der privaten Haushalte in Deutschland ist im internationalen Vergleich 
recht hoch (OECD 2017). Zudem wurden die Effekte der Progression in der Einkommensteuer, die auf 

Inflation und allgemeine Reallohnentwicklungen zurückgehen („kalte Progression“), in den vergangenen 
Jahrzehnten nur unzureichend durch diskretionäre Steuersatzänderungen ausgeglichen, so dass die 

relative Belastung gerade für die Bezieher mittlerer und gehobener Einkommen deutlich zugenommen 
hat (Boss et al. 2014; Dorn et al. 2016). Zugleich konnten die öffentlichen Investitionen gerade im 

Bereich der Kommunen über viele Jahre hinweg den Verzehr des Kapitalstocks durch Abschreibungen 
nicht ausgleichen (Kooths 2017; Arnold et al. 2015).    

Einordnung der aktuellen Haushaltsüberschüsse 

Es ist jedoch fraglich, ob die aktuellen Überschüsse als Anlass für Steuersenkungen oder zusätzliche 

Ausgabenprogramme genommen werden sollten, oder ob nicht vielmehr die Möglichkeiten einer 
qualitativen Konsolidierung – also einer Verringerung konsumtiver zugunsten investiver Ausgaben – viel 

stärker in den Blick genommen werden sollten, um dauerhaft die Abgabenlast zu senken und 
hinreichend Möglichkeiten für investive Ausgaben zu erhalten. Die Frage der Haushaltspolitik sollte 

nämlich nie allein von der aktuellen Kassenlage abhängig gemacht werden. Die Gründe der derzeitig 
günstigen Haushaltssituation dürften transitorischer Natur sein und sprechen dafür, dass in wenigen 

Jahren den öffentlichen Haushalten einiges an Gegenwind droht.  
So sind die Überschüsse der öffentlichen Haushalte zu einem Gutteil der hohen konjunkturellen 

Dynamik geschuldet. Die deutsche Wirtschaft befindet sich derzeit in einem lang anhaltenden 
Aufschwung, die Auslastung der Produktionskapazitäten befindet bereits über ihrem langjährigen Durch-

schnitt und nimmt mehr und mehr zu (Ademmer et al. 2017a). Mit zunehmender Überauslastung der 
Kapazitäten steigt aber auch das Rückschlagpotenzial. Dass die deutsche Wirtschaft in wenigen Jahren 
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eine Phase konjunktureller Schwäche durchlaufen wird, wird somit immer wahrscheinlicher. Aktuell 

würde eine expansive Finanzpolitik die Überauslastung sogar weiter befeuern und Stabilitätsrisiken 
erhöhen. 

Zudem hat das äußerst niedrige Zinsniveau dazu geführt, dass die Zinsausgaben der öffentlichen 
Haushalte in den vergangenen Jahren erheblich gesunken sind. Die Vorgaben der Schuldenbremse 

konnten von Bund und vielen Ländern jeweils aus dem Stand erfüllt werden, auch weil die Zinslast 
immer kleiner als geplant ausfiel. Allmählich ist angesichts der konjunkturellen Erholung im gesamten 

Euroraum die Zinswende zunehmend angezeigt. Da die öffentlichen Haushalte auch weiterhin einen 
hohen Schuldenstand aufweisen, wird die Zinswende, wenn auch nicht abrupt, zu steigenden Ausgaben 

in der Zukunft führen. Die jährliche Entlastung der Ausgaben entfällt und wird sich zu einer steigenden 
Belastung umkehren.  

Bei der Beurteilung der Haushaltslage ist auch die Demografie zu berücksichtigen. In den vergan-
genen Jahren war diese aus Sicht der öffentlichen Haushalte – insbesondere der Sozialversicherungen 

– eher günstig, was als demografisches Zwischenhoch oder demografische Atempause (Boysen-
Hogrefe 2012; Werding 2014) bezeichnet wird. Demografisch bedingt war die Zahl der Renteneintritte 

relativ gering, und zudem stieg die Erwerbsbeteiligung Älterer. Die Rente mit 63 hat die zuletzt genannte 
Entwicklung gestoppt (IAB 2015) und die demografische Situation sorgt für eine steigende Zahl der 

Renteneintritte. Wegen der aktuell noch hohen Rücklagen der Rentenversicherung dürfte zwar der 
Beitragssatz noch einige Jahre stabil bleiben, doch sind die Projektionen für den Zeitraum nach dem 

Jahr 2020 eindeutig. Die steigende Zahl an Rentnerinnen und Rentnern wird die Rentenversicherung 
durch höhere Ausgaben und die Krankenversicherung über relativ geringere Einnahmen belasten. Durch 

analog steigende Bundeszuschüsse und durch die Anrechnung höherer Altersvorsorgeaufwendungen in 
der Einkommensteuer sind auch die Gebietskörperschaften direkt vom Anstieg des Rentenversiche-

rungsbeitrags betroffen (Beznoska und Hentze 2017). 
Schließlich waren die Steuereinnahmen des Jahres 2016 von besonders starken Zuwächsen, gerade 

bei der Körperschaftsteuer, geprägt. Der Anstieg der Körperschaftsteuereinnahmen um 40 Prozent lässt 
sich mit der guten wirtschaftlichen Lage allein nicht begründen und wirft die Frage auf, ob die Ursachen 

für diesen einmalig starken Anstieg dauerhafter oder vorübergehender Natur sind (Boysen-Hogrefe 
2017). Bei der Beantwortung dieser Frage geht es schließlich darum, ob der Anstieg 2016 von etwa 7 

Mrd. Euro in den kommenden Jahren zu einem Rückschlag in ähnlichem Umfang führt. 
Die genannten Gründe sprechen dafür, dass sich die Lage der öffentlichen Haushalte mittel- bis 

langfristig wieder verschlechtern wird. Wenn die derzeitigen Überschüsse komplett verausgabt würden, 
ist es entsprechend wahrscheinlich, dass man in den dann folgenden Jahren wiederum Maßnahmen 

ergreifen müsste, um die öffentlichen Haushalte konform mit den Vorgaben der Schuldenbremse aufzu-
stellen. 

Kontinuität der Finanzpolitik und Akzeptanz der Schuldenbremse 

Die Schuldenbremse ist vor dem Hintergrund der Entwicklung der Schulden der öffentlichen Haushalte 
der vergangenen Jahrzehnte ein großer Schritt, um die langfristige Tragfähigkeit der öffentlichen 

Finanzen in Deutschland zu gewährleisten. Derzeit genießt sie eine hohe Akzeptanz in der Bevölkerung. 
Dies rührt freilich vielleicht auch daher, dass auf Bundesebene – abgesehen vom sogenannten 

„Zukunftspaket“ aus dem Jahr 2010, das noch nicht einmal vollständig umgesetzt wurde – keine 
Leistungskürzungen oder Abgabenerhöhungen erfolgen mussten, um die Vorgaben zu erfüllen. Sollten 

jedoch zu Beginn der kommenden Legislaturperiode haushaltsbelastende Maßnahmen ergriffen werden, 
die die derzeitigen Überschüsse aufbrauchen, ist es sehr wahrscheinlich, dass entweder noch innerhalb 

der kommenden oder in den folgenden Legislaturperioden korrigierende Eingriffe in Form von 
Steuererhöhungen oder Leistungskürzungen nötig werden. Diese könnten dann zu Lasten der 

Akzeptanz der Schuldenbremse gehen.   

Fazit  

Die Wahlprogramme vieler Parteien streben vor dem Hintergrund der aktuellen Überschüsse eine 
expansivere Finanzpolitik an – je nach Couleur in Form von Steuersenkungen oder Mehrausgaben. Ein 

„Zuviel“ an Wohltaten heute dürfte zu Sparmaßnahmen morgen führen. Mit den damit verbundenen 
politischen Kosten könnte an deren Ende der aktuelle Konsens zur Schuldenbremse in Frage gestellt 

werden. Vielmehr sollte die Finanzpolitik auf Kontinuität und Verlässlichkeit setzen.a  

aEine ausführlichere Darstellung und Einordnung der Parteiprogramme findet sich in Boll et al. (2017). 
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Abbildung 30:  

Struktureller Budgetsaldo 2016–2019 

 
 

Risiken und Wirtschaftspolitik 

Auf- und Abwärtsrisiken für die Prognose 

stellen sich moderater und ausgeglichener 

dar als noch im Frühjahr. Das sich festigende 

weltwirtschaftliche Umfeld beeinflusst das Risi-

koprofil für die konjunkturellen Aussichten in 

Deutschland. Insbesondere verlieren dabei 

Abwärtsrisiken insgesamt etwas an Gewicht. Zu 

dieser Einschätzung tragen auch die jüngsten 

wirtschaftspolitischen Erfahrungen und Ent-

scheidungen in wichtigen Ländern bei. So zeigt 

sich mehr und mehr, dass die tatsächliche Poli-

tik in den Vereinigten Staaten weniger erratisch 

ausfällt, als es die Rhetorik des neuen Präsi-

denten zunächst hätte vermuten lassen. Damit 

sind einschneidende transatlantische Handels-

konflikte – ein bedeutsames Abwärtsrisiko für 

die Konjunktur in Deutschland – ebenso un-

wahrscheinlicher geworden wie ausgeprägte 

fiskalische Stimuli. Auch haben zwischenzeitlich 

die Wahlen in wichtigen Mitgliedsländern der 

Europäischen Union – vor allem in Frankreich – 

keine Regierungen hervorgebracht, die den 

Bestand der EU oder des Euroraums politisch 

gezielt in Frage stellen, sondern im Gegenteil 

eine höhere Reformbereitschaft angekündigt 

haben. Allerdings stehen in Italien in Kürze 

noch wichtige Parlamentswahlen an, die auch 

für die Zukunft der Gemeinschaftswährung von 

Bedeutung sind. Außerhalb Europas belastet 

der Nordkorea-Konflikt die Stabilität der interna-

tionalen Ordnung und somit auch das Umfeld 

für die weltwirtschaftliche Aktivität. Unabhängig 

von diesen exogenen Störfaktoren sind die zy-

klischen Abwärtsrisiken derzeit sehr gering. So 

signalisieren Kurzfristmodelle, in die eine Viel-

zahl von Frühindikatoren eingehen, dass die 

konjunkturelle Grundtendenz auch in der zwei-

ten Jahreshälfte weiter kräftig aufwärtsgerichtet 

und ein zyklisch bedingter abrupter Einbruch 

äußerst unwahrscheinlich ist (Kasten 3). Zudem 

zeigen Untersuchungen zur Prognosegüte in 

verschiedenen Konjunkturphasen, dass das 

Risiko, die konjunkturelle Dynamik systematisch 

zu über- oder unterschätzen, in Aufschwungs-

phasen vergleichsweise gering ist (Kasten 4). 

Gleichwohl bleibt die hier vorgelegte Prognose 

unsicher. Diese Unsicherheit stellen wir wie 

üblich anhand von Konfidenzintervallen auf der 

Basis vergangener Prognosefehler dar (Abbil-

dung 31). 

 

Abbildung 31:  

Prognoseintervalle für die Zunahme des realen 

Bruttoinlandsprodukts 2017–2018 
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Quelle: Europäische Kommission, AMECO; eigene Berechnun-
gen und Prognosen. 
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Kasten 3:  
Normaler Abschwung oder schwere Rezession? Ein neues Modell für die Prognose der 

Konjunkturphasen in Deutschlanda 

Die Güte makroökonomischer Prognosen hängt vom Konjunkturzyklus ab. Jannsen und Dovern (2017a) 
analysieren für 19 Länder eine Vielzahl von Prognosen für das Bruttoinlandsprodukt und zeigen, dass 

diese für Aufschwungphasen im Mittel zutreffend, für Rezessionen hingegen systematisch zu positiv 
sind. In den Veröffentlichungen institutioneller Prognostiker lassen sich tatsächlich häufig Risikoanspra-

chen oder gesonderte Rezessionsszenarien finden, viel seltener jedoch genau datierte Rezessionen als 
Teil der Basisprognose. Offenbar tun sich Ökonomen schwer damit, Zeitpunkt und Ausmaß einer Rezes-

sion vorherzusagen, selbst wenn sie mit einer konjunkturellen Schwächephase rechnen.  
Da aber gerade Rezessionen die wirtschaftspolitischen und unternehmerischen Entscheider vor große 

Herausforderungen stellen, hat sich – insbesondere für die Vereinigten Staaten – eine umfangreiche Lite-
ratur etabliert, die sich mit dem Problem der Rezessionsprognose befasst. Derzeit herrscht weitgehend 

Konsens darüber, dass zustandsabhängige Zeitreihenmodelle des Markov-switching-Typs im Vergleich 
zu anderen Ansätzen sehr gut geeignet sind, frühzeitig konjunkturelle Wendepunkte zu erkennen (vgl. 

Chauvet und Potter 2013). Diese Modelle zeichnen sich dadurch aus, dass sie unterschiedliche Para-
metrisierungen der konjunkturellen Dynamik von Expansions- und Rezessionsphasen erlauben und 

dadurch flexibel deren unterschiedliche Charakteristika abbilden. Bei der Modellspezifikation wird ledig-
lich vorgeben, wie viele konjunkturelle Zustände maximal auftreten können.b Wann diese auftreten, wird 

hingegen endogen vom Modell ermittelt.c  
Besonders leistungsfähig sind Markov-switching-Modelle, wenn sie mit einem dynamischen Faktor-

modell kombiniert werden, das erlaubt, relevante Information aus einer potenziell großen Zahl an öko-
nomischen Variablen herauszufiltern. Spezifiziert man das Faktormodell mit Koinzidenzindikatoren, also 

mit Indikatoren für die aktuelle Wirtschaftslage, so lässt sich ein einzelner, zustandsabhängiger Faktor 
extrahieren, der mit der Konjunktur gleichläuft und daher als Koinzidenzindex aufgefasst werden kann. 

Zudem lässt sich für jeden betrachteten Zeitpunkt die Wahrscheinlichkeit dafür angeben, dass sich die 
Konjunktur in einem bestimmten Zustand, z.B. in einer Rezession, befindet. Da wichtige Koinzidenzindi-

katoren wie die Industrieproduktion und Firmenbefragungen zur aktuellen konjunkturellen Lage – anders 
als das Bruttoinlandsprodukt – frühzeitig veröffentlicht werden, ist eine korrekte Einordnung des Ist-Zu-

stands (ein sogenannter Nowcast) in der Regel schon im laufenden Quartal möglich. Für die Kurzfrist-
prognose wird dann die Persistenz der Änderungsrate des Bruttoinlandsprodukts im Rahmen eines auto-

regressiven Ansatzes ausgenutzt. Dieses Verfahren liefert für Länder mit stabiler und stark ausgeprägter 
Autokorrelation wie den USA überzeugende Ergebnisse. So können Rezessionen ohne Verzögerung in 

dem Quartal erkannt werden, in dem sie erstmals auftreten. Ihr Verlauf kann dann mit Hilfe autoregressi-
ver Modelle fortgeschrieben werden. Dies gilt auch für schwere Rezessionen wie die Finanzkrise der 

Jahre 2008/2009 (Chauvet und Potter 2013). 
Die Änderungsrate des deutschen Bruttoinlandsprodukts ist jedoch wenig persistent, so dass sich 

nicht gut vom aktuellen konjunkturellen Stand auf die Zukunft schließen lässt. Daher müssen zustands-
abhängige dynamische Faktormodelle auf die deutsche Situation angepasst werden, um einen Progno-

semehrwert zu leisten. Carstensen et al. (2017) zeigen, dass diese Modellklasse gut zur Wendepunkt-
prognose auch der deutschen Konjunktur geeignet ist, wenn das dynamische Faktormodell nicht mit 

Koinzidenzindikatoren, sondern mit konjunkturellen Frühindikatoren bestückt wird. So lässt sich ein Fak-
tor extrahieren, der einen konjunkturellen Vorlauf von etwa einem Quartal aufweist und daher als vorlau-

fender Konjunkturindex interpretiert werden kann. Dementsprechend können Rezessionen bis zu drei 
Monate vor ihrem Beginn prognostiziert werden. 

Der zur Schätzung verwendete Datensatz umfasst insgesamt 35 „harte“ und „weiche“ monatliche 
Frühindikatoren für den Zeitraum von Januar 1991 bis Juni 2016. Die weichen Indikatoren basieren auf 

Umfragen und beziehen sich insbesondere auf die konjunkturellen Erwartungen. Sie werden vom ifo 
Institut und der Europäischen Kommission in der Regel am Ende des betreffenden Monats bereitgestellt. 

Die harten Indikatoren umfassen u.a. Auftragseingänge aus dem In- und Ausland, Zinsen, Rohstoffpreise 
und die Industrieproduktion der USA. Insbesondere die Auftragseingänge bieten in der Regel verlässli-

chere Signale als die weichen Indikatoren, sind aber erst mit größerer zeitlicher Verzögerung verfügbar.  
Um die Rechenzeit zu begrenzen und die numerische Stabilität des Schätzverfahrens zu gewährleis-

ten, werden zu jedem Prognosezeitpunkt mit einem flexiblen ökonometrischen Verfahren, dem soge-
nannten Elastic-Net-Algorithmusd, drei weiche und drei harte Frühindikatoren ausgewählt, die am besten 

die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Folgequartal erklären. Aus diesen sechs Indikatoren wird 
mittels des zustandsabhängigen dynamischen Faktormodells ein konjunktureller Frühindex mit einem 

Vorlauf von drei Monaten extrahiert. Zudem werden Wahrscheinlichkeiten dafür berechnet, in welcher 
Konjunkturphase sich die deutsche Volkswirtschaft in drei Monaten befinden wird. 

In der Literatur ist eine Spezifikation mit nur zwei Zuständen üblich – also Expansionen und Rezessio-
nen. Sie liefert in der Anwendung für den Zeitraum vor 2008 plausible Ergebnisse. Wird die Finanzkrise 

in den Beobachtungszeitraum miteinbezogen, führt dies jedoch zu verzerrt geschätzten Parameterwer-
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ten. So wird eine durchschnittliche Rezession als viel schwerer charakterisiert, als im langjährigen Mittel 

zu beobachten ist. Infolgedessen klassifiziert die Spezifikation nur noch extreme konjunkturelle Tiefs als 
Rezessionsphase und ordnet moderate Abschwünge der Expansionsphase zu. Dies birgt die Gefahr, 

dass leichte Rezessionen nicht als solche erkannt werden.  
Daher wird auch eine Modellspezifikation mit drei Konjunkturzuständen spezifiziert: Expansionen, 

normale Rezessionen und schwere Rezessionen. Normale Rezessionen entsprechen nun wieder dem, 
was im langjährigen Mittel zu erwarten ist, während schwere Rezessionen einen massiven Konjunktur-

einbruch bedeuten, wie er 2008/2009 zu beobachten war. Auch die Rezessionsklassifikation erscheint 
plausibel und stimmt weitgehend mit der häufig verwendeten, aber für die Echtzeitanalyse ungeeigneten 

Bry-Boschan-Methode überein.e Hervorzuheben ist zudem, dass die Spezifikation eines dritten Zustands 
eine Aussage darüber ermöglicht, ob eine Rezession normal oder außergewöhnlich schwer ausfällt; ein 

Aspekt, der für eine angemessene wirtschaftspolitische Reaktion von sehr hoher Bedeutung sein kann. 
Ein Prognoseexperiment für den Zeitraum von Januar 2001 bis Juni 2016 dient der Evaluierung der 

Prognosegüte. Für jeden dieser Zeitpunkte werden zunächst die Modellparameter mit Echtzeitdaten ge-
schätzt – also mit Daten, die zum jeweiligen Monatsende tatsächlich verfügbar waren – und die Kon-

junkturphase im aktuellen Monat sowie drei Monate in der Zukunft bestimmt.f Es zeigt sich bereits für die 
Spezifikation mit zwei Zuständen eine recht gute Echtzeitklassifikation des aktuellen Konjunkturzustands. 

Problematisch ist lediglich, dass sie nicht mehr sehr rezessionssensitiv ist, sobald die Finanzkrise in der 
Stichprobe enthalten ist. Die Spezifikation mit drei Zuständen ist dagegen für den Zeitraum nach der 

Finanzkrise gut geeignet, während sie Probleme im Zeitraum davor hat, in dem eine schwere Rezession 
nicht aufgetreten ist und daher auch nicht identifiziert werden kann. Optimal ist daher eine kombinierte 

Spezifikation, die anhand des sogenannten Bayesianischen Informationskriteriums – eines statistisches 
Kriteriums zum Vergleich konkurrierender ökonometrischer Modelle – zu jedem Zeitpunkt endogen ent-

scheidet, ob zwei oder drei Zustände die verwendete Datenbasis am besten beschreiben. 
Echtzeitprognosen für die Änderungsrate des Bruttoinlandsprodukts stellen einen weiteren Test für die 

Nützlichkeit der drei Spezifikationen des zustandsabhängigen dynamischen Faktormodells dar. Der je-
weils extrahierten Frühindex wird dazu in ein klassisches Prognosemodell der verteilten Verzögerungen 

gefüttert und mit zwei häufig verwendeten Alternativmodellen verglichen, und zwar mit einem einfachen 
autoregressiven Modell sowie mit einem dynamischen Faktormodell, das keine zustandsabhängige 

Komponente enthält. Es zeigt sich, dass zustandsabhängige Modelle genauere Prognosen liefern, unab-
hängig davon, welche Spezifikation verwendet wird. Dies gilt insbesondere für Phasen, die der Bry-

Boschan-Algorithmus im Nachhinein als Rezessionen klassifiziert. Gegenüber einem autoregressiven 
Modell halbiert sich die Prognoseungenauigkeit in diesen Zeiträumen.g 

Wäre mit dem zustandsabhängigen Modell die mit der globalen Finanzkrise verbundene schwere Re-
zession vorhersagbar gewesen? Da der dritte Zustand einer schweren Rezession vor der Finanzkrise 

aufgrund mangelnder historischer Beobachtungen nicht identifiziert ist, wird zuerst das Modell mit zwei 
Zuständen geschätzt. Dieses Modell hätte bereits im Juli 2008 vorhergesagt, dass im Oktober 2008 mit 

nahezu 100 Prozent Wahrscheinlichkeit eine Rezession auftreten würde. Dies ist bemerkenswert, da die 
meisten Prognostiker erst im November 2008 eine Rezession vorhergesagt haben (Heilemann und 

Schnorr-Bäcker 2016).h Der größte Einbruch des Bruttoinlandsprodukts fand im vierten Quartal 2008 und 
im ersten Quartal 2009 statt. Tatsächlich präferiert das Bayesianische Informationskriterium ab De-

zember 2008 das Modell mit drei Zuständen und zeigt das Vorliegen einer schweren Rezession im aktu-
ellen Monat sowie drei Monate in der Zukunft an. Dies wäre zu jenem Zeitpunkt eine wichtige Information 

für die Planung und Umsetzung stabilisierender wirtschaftspolitischer Maßnahmen gewesen. Das Modell 
hätte auch das Ende der schweren Rezession verlässlich prognostiziert; eine Eigenschaft, die zukünftig 

dazu beitragen kann, Konjunkturpakete besser zu terminieren oder unnötige stimulierende Maßnahmen 
zu vermeiden.  

Aktuell wählt der Elastic-Net-Algorithmus die Auftragseingänge für Kapitalgüter aus dem Ausland, die 
Auftragseingänge für Zwischengüter aus dem Inland und den HWWI-Rohstoffpreisindex als vor-

laufendende harte Indikatoren sowie die ifo Konjunkturerwartungen der gewerblichen Wirtschaft, die ifo 
Konjunkturerwartungen des Exportsektors und die Umfrage der Europäischen Kommission zu Erwartun-

gen im deutschen Verarbeitenden Gewerbe als vorlaufendende weiche Indikatoren aus.  
Für den August 2017 zeichnet das Modell auf Basis der genannten Indikatoren ein deutlich auf Ex-

pansion ausgerichtetes Bild für die konjunkturelle Entwicklung. Die prognostizierten Wahrscheinlichkeiten 
für eine Rezession in drei Monaten liegen bei 5 Prozent für eine normale Rezession und bei 0 Prozent für 

eine schwere Rezession (Abbildung K3-1). Dementsprechend positiv fällt die Punktprognose für die 
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts aus. Für das dritte sowie das vierte Quartal des laufenden 

Jahres prognostiziert das Modell jeweils einen Anstieg von 0,7 Prozent. Damit stützt das Modell das Bild 
einer sehr hohen konjunkturellen Dynamik.  
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Abbildung K3-1: 

Wahrscheinlichkeit normaler und schwerer Rezessionen für Deutschland 1991–2017 

 

aDieser Kasten wurde von Kai Carstensen (Universität Kiel) und Maik Wolters verfasst. — bDie Literatur betrachtet 

zumeist Modelle mit nur zwei Zuständen, die üblicherweise als Expansion und Rezession identifiziert werden. Modelle 

mit drei Zuständen lassen sich aber ebenfalls sinnvoll interpretieren. Ein dritter Zustand könnte beispielsweise eine 

langsame Erholungsphase nach einer Rezession sein oder, wie weiter unten ausgeführt, eine besonders stark ausge-

prägte Rezession, die im Zusammenhang mit einer Finanzkrise auftritt. — cDies unterscheidet Markov-switching-Mo-

delle von Probit-Modellen, denen die Rezessionsdatierung von außen vorgegeben wird. — dDer Elastic-Net-Algorith-

mus (siehe Zou und Hastie 2005) ist eine konvexe Kombination der Ridge-Regression und des LASSO (least absolute 

shrinkage and selection operator). Er stellt eine problemadäquate Regularisierungsmethode der klassischen Kleinst-

Quadrat-Regression dar, denn er ist für stark korrelierte Regressoren geeignet und wählt, je nach Parametrisierung, 

eine bestimmte Anzahl dieser Regressoren aus. Im vorliegenden Fall werden – getrennt nach weichen und harten 

Indikatoren – die Änderungsraten des BIP auf den gesamten, um mindestens ein Quartal verzögerten Indikatorsatz 

regressiert. Die Parametrisierung wird dabei so gewählt, dass jeweils drei Indikatoren selektiert werden und alle 

anderen einen Regressionskoeffizienten von Null erhalten. Letztlich lassen sich mithilfe dieses Verfahrens diejenigen 

Frühindikatoren auswählen, die gemeinsam die größte Prognosekraft für die Änderungsraten des BIP besitzen. — 
eFür die Echtzeitanalyse ist die Bry-Boschan-Methode ungeeignet, weil sie Rezessionen erst mit einem erheblichen 

Nachlauf identifizieren kann. — fDa beide Spezifikationen auf Frühindikatoren mit einem dreimonatigen Vorlauf basie-

ren, lässt sich die Rezessionswahrscheinlichkeit für den Monat t anhand der Daten des Zeitpunkts t-3 berechnen. Da 

alle Indikatoren von einem gewissen Rauschen überlagert werden, ist dies für den nowcast besonders hilfreich und 

lässt sich am einfachsten mit einem Beispiel illustrieren. Angenommen, ein Prognostiker nutzt das Modell Ende April 

2010, um die aktuelle Konjunkturphase zu identifizieren. Verwendet er lediglich Koinzidenzindikatoren, so muss er 

sich auf das letzte verfügbare Signal seiner Stichprobe verlassen, denn Beobachtungen für den Mai sind natürlich 

noch nicht verfügbar. Dies bedeutet, dass das Modell keine Möglichkeit hat, das aktuelle Signal anhand nachfolgender 

Beobachtungen zu validieren, und daher zu Fehlklassifikationen neigt. Verwendet der Prognostiker hingegen Vor-

laufindikatoren, so wird das Aprilsignal aus den Januarwerten der Indikatoren berechnet. Da nun zusätzlich noch die 

Werte für den Februar und März – für Befragungs- und Börsenindikatoren sogar für den April – vorliegen, ist eine Vali-

dierung des Signals möglich und die Anzahl der Fehlklassifikationen verringert sich beträchtlich. Technisch gespro-

chen lässt sich bei Verwendung von Frühindikatoren ein zweiseitiger Filter nutzen, der erheblich präziser als ein ein-

seitiger Filter ist und das bekannte Endpunktproblem der Filterung abmildert. — gAls Maß für die Prognoseungenau-

igkeit dient, wie im Großteil der Literatur, die Wurzel des mittleren quadrierten Prognosefehlers. — hDas IfW hat zwar 

schon im September 2008 mit einer Rezession gerechnet, allerdings nur mit einer leichten (Boss et al. 2008). 
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Kasten 4:  

Systematische Prognosefehler in unterschiedlichen Konjunkturphasena 

Prognosen unterstützen maßgeblich die Wirtschaftspolitik.b Ein wichtiges Merkmal für die Güte von 
Prognosen ist neben ihrer Genauigkeit (betragsmäßig möglichst geringe Prognosefehler), ob sie im 

Durchschnitt nahe Null liegen (also unverzerrt sind). Sollten Prognosen, beispielsweise für die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts, systematisch zu optimistisch oder zu pessimistisch sein, so wären die 

daran ausgerichteten wirtschaftspolitischen Maßnahmen ebenfalls systematisch falsch. 
Die Frage, ob Prognosen systematische Fehler aufweisen, ist bereits in zahlreichen Studien unter-

sucht worden. Die Mehrzahl dieser Studien kommt zu dem Ergebnis, dass Prognosen für das Brutto-
inlandsprodukt im Durchschnitt zu optimistisch sind (Stekler 2008). Eine in der Literatur diskutierte mögli-

che Ursache ist, dass längerfristige strukturelle Änderungen des Trendwachstums häufig nur sehr 
schwer in Echtzeit zu identifizieren und zu quantifizieren sind. So könnte die Wachstumsverlangsamung, 

die in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den vergangenen Jahrzehnten zu beobachten war, 
dazu beigetragen haben, dass Prognosen systematisch zu optimistisch ausgefallen sind (Batchelor 2007; 

Dovern und Weisser 2011). Ein wichtiger Aspekt, der in diesem Zusammenhang bisher wenig Beachtung 
gefunden hat, ist die potentielle Abhängigkeit der systematischen Fehlerkomponente bei Prognosen für 

das Bruttoinlandsprodukt vom Konjunkturzyklus. So könnten systematische Prognosefehler insbe-
sondere an konjunkturellen Wendepunkten auftreten, da diese für gewöhnlich nur sehr schwer zu pr-

ognostizieren sind.  

Systematische Prognosefehler auf Consensus-Ebene 

In einer aktuellen Studie untersuchen Dovern und Jannsen (2017), inwieweit systematische Progno-

sefehler vom Konjunkturzyklus abhängen, d.h. ob der systematische Prognosefehler in verschiedenen 
Konjunkturphasen unterschiedlich ist (Dovern und 

Jannsen 2017a). Für die Analyse werden Pro-
gnosen für das Bruttoinlandsprodukt von Consen-

sus Economics für 19 fortgeschrittene Volkswirt-
schaften für die Jahre 1990 bis 2013 ausgewertet. 

Consensus Economics befragt monatlich eine 
Reihe von Experten aus jedem Land nach ihrer 

Prognose für die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts für das laufende und für das kommende 

Jahr. Die so genannten Consensus-Prognosen 
werden jeweils aus den Mittelwerten der einzelnen 

Prognosen gebildet. Es wird zwischen drei ver-
schiedenen Phasen im Konjunkturzyklus (Auf-

schwungsphasen, Rezessionen und Erholungen) 
differenziert.c Zur Berechnung der Prognosefehler 

werden sogenannte Echtzeitdaten verwendet, um 
einen Einfluss späterer Datenrevisionen ausschlie-

ßen zu können. 
Unsere Ergebnisse bestätigen, dass Prognosen 

insgesamt zu optimistisch sind. Im Durchschnitt 
wird die jährliche Zuwachsrate des Bruttoinlands-

produkts um 0,4 Prozentpunkte überschätzt. Diese 
systematischen Prognosefehler treten besonders 

bei längeren Prognosehorizonten von mehr als 
einem Jahr auf. Für Prognosehorizonte von 

weniger als einem Jahr sind die durchschnittlichen 
Fehler nur noch sehr gering und statistisch nicht 

mehr signifikant von null verschieden. Wenn man 
die Phasen des Konjunkturzyklus unterscheidet, 

zeigt sich jedoch, dass die zu optimistischen 
Prognosen vor allem auf Prognosen für Re-

zessionsjahre zurückzuführen sind (Abbildung K4-
1). Im Durchschnitt sind Prognosen für Re-

zessionsjahre um mehr als 2 Prozentpunkte zu 
optimistisch. Für Prognosen mit einem Horizont 

von 24 Monaten (Prognose im Januar für das 
folgende Kalenderjahr) beträgt der durchschnittliche Prognosefehler sogar mehr als 4 Prozentpunkte. Ab 

einem Prognosehorizont von 15 Monaten, also etwa dann, wenn erste aussagekräftige Frühindikatoren 
für das Folgejahr eingehen, verringert sich der durchschnittliche Prognosefehler deutlich. Allerdings sind 

die Prognosen für Rezessionen selbst bei sehr kurzen Prognosehorizonten noch signifikant zu 

Abbildung K4-1: 

Durchschnittliche Prognosefehler nach Prognose-

horizont 
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Quelle:  Dovern und Jannsen (2017a). 



 

 

 

 36  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 35 (2017|Q3) 

optimistisch. Prognosen für Erholungen sind dagegen systematisch zu pessimistisch. Im Durchschnitt 

sind die Prognosen für Erholungen um 0,6 Prozentpunkte zu niedrig; erst für sehr geringe Prognose-
horizonte nähert sich der durchschnittliche Prognosefehler dem Wert Null an. Lediglich Prognosen für 

Aufschwungsphasen weisen für den gesamten untersuchten Prognosezeitraum von 24 Monaten keine 
signifikanten systematischen Prognosefehler auf. 

In Hinblick auf die möglichen Ursachen von systematischen Prognosefehlern sprechen die Ergebnisse 
dafür, dass die Verlangsamung des Potenzialwachstums in den vergangenen Jahrzehnten wohl eher 

eine untergeordnete Rolle gespielt hat. Anderenfalls müssten auch die Prognosen in Aufschwungspha-
sen systematische Fehler aufweisen. Die Ergebnisse zeigen, dass systematische Prognosefehler im 

Wesentlichen auf Rezessionsphasen zurückzuführen sind, wohl vor allem weil der Beginn von Rezessio-
nen nur sehr schwer zu prognostizieren ist. Damit Prognosen insgesamt unverzerrt sind, müssten Pro-

gnosen demnach für Aufschwungsphasen systematisch zu pessimistisch sein. Da dies jedoch nicht der 
Fall ist, spricht einiges dafür, dass Prognostiker vor allem im Blick haben, in jeder Konjunkturphase mög-

lichst unverzerrte Prognosen vorzulegen, und weniger, dass ihre Prognosen im Durchschnitt über alle 
Konjunkturphasen unverzerrt sind.  

Systematische Prognosefehler einzelner Prognostiker (in den Vereinigten Staaten) 

Zwar kann diese letzte Hypothese mit dem verwendeten Datensatz nicht explizit getestet werden, aller-
dings zeigt sich, dass die bisher beschriebenen Ergebnisse nicht nur auf Consensus-Ebene sondern 

auch für einzelne Prognosen gelten. So weisen die Einzelprognosen des Survey of Professional 
Forecasters der Federal Reserve Bank of Philadelphia in der Regel ähnliche Muster auf, wie die oben 

beschriebenen Ergebnisse. In dieser Umfrage werden die Prognosen von Prognostikern für die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts in den Vereinigten Staaten quartalsweise gesammelt. Eine Regres-

sionsanalyse, in der der Zusammenhang zwischen den durchschnittlichen Prognosefehlern der einzelnen 
Prognostiker und den drei Phasen des Konjunkturzyklus untersucht wird zeigt, dass der Großteil der 

Prognostiker die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts für Rezessionen deutlich überschätzt (Abbil-
dung K4-2). Für Erholungen sind die Prognosen dagegen etwas zu pessimistisch. Insgesamt ergibt sich 

wiederum, dass die Prognosen für Aufschwungsphasen keine systematischen Fehler aufweisen während 
sie insgesamt (wenn nicht für unterschiedliche Phasen des Konjunkturzyklus kontrolliert wird) im Durch 

schnitt zu optimistisch sind. Die Ergebnisse gelten sowohl für einen Prognosehorizont von einem Quartal 
als auch für einen Prognosehorizont von vier Quartalen. 

 

Abbildung K4-2: 

Individuelle durchschnittliche Prognosefehler der Teilnehmer des Survey of Professional Forecasters für die 

Vereinigten Staaten 

 

Verteilung der durchschnittlichen Prognosefehler (Prognosehorizont: 4 Quartale) der durch den Surveys of Profes-

sional Forecaster der Federal Reserve Bank of Philadelphia befragten Experten für verschiedene Konjunkturphasen. 

Für eine detaillierte Beschreibung der Methodik vgl. Dovern und Jannsen (2017a). 

Quelle: Dovern und Jannsen (2017a). 
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Systematische Prognosefehler des IfW  

Die Evaluation der Prognosen des IfW basieren 

auf Daten für den Zeitraum von 1992 bis 2016. 
Die Prognosen wurden quartalsweise erstellt. Ein 

Prognosehorizont von acht Quartalen entspricht 
einer Prognose, die im ersten Quartal für das 

Folgejahr erstellt wurde. Ein Prognosehorizont 
von einem Quartal entspricht einer Prognose, die 

im vierten Quartal für das laufende Jahr erstellt 
wurde.d Die systematischen Prognosefehler des 

IfW weisen recht ähnliche Eigenschaften auf, wie 
die auf Consensus-Ebene. Insgesamt ist der 

durchschnittliche Prognosefehler deutlich nega-
tiv; die Prognosen waren also im Durchschnitt zu 

optimistisch. Dies hängt jedoch vor allem an den 
Prognosen für Rezessionen, die gerade für län-

gere Prognosezeiträume deutlich zu optimistisch 
waren (Abbildung K4-3). Der durchschnittliche 

Prognosefehler für Aufschwungsphasen beträgt 
für einen Prognosehorizont von acht Quartalen 

dagegen nur 0,5 Prozentpunkte und verringert 
sich mit abnehmendem Prognosehorizont suk-

zessive. Er ist außerdem für alle Prognose-
horizonte weniger als eine Standardabweichung 

von Null entfernt. Für Erholungsphasen sind die 
Prognosen für längere Prognosehorizonte im 

Durchschnitt zu pessimistisch gewesen; der 
durchschnittliche Prognosefehler ist aber ab 

einem Prognosehorizont von drei Quartalen sehr 
gering.e Bei der Interpretation der Ergebnisse für 

Rezessionen und Erholungen muss berücksich-
tigt werden, dass für den Untersuchungszeitraum lediglich drei Rezessionen bzw. Erholungen vorliegen.f 

So geht der positive Wert für Rezessionen bei einem Prognosehorizont von drei Quartalen im Wesent-
lichen auf die Prognose für das Jahr 2009 zurück, für das wir die Tiefe der Rezession im Verlauf des 

Jahres zwischenzeitlich sogar etwas überschätzt hatten.     

Fazit 

Prognosen für Aufschwungsphasen sind im Großen und Ganzen unverzerrt. Zwar ist es sehr anspruchs-
voll die Auswirkungen struktureller Änderungen, wie Abschwächungen des Potenzialwachstums, zeitnah 

zu identifizieren. Allerdings sind den Ergebnissen zufolge vor allem die großen Probleme konjunkturelle 
Wendepunkte frühzeitig zu antizipieren, die Hauptursache dafür, dass Prognosen insgesamt verzerrt 

sind. Alles in allem wird es voraussichtlich auch zukünftig schwierig bleiben, Rezessionen weit im Voraus 
zu prognostizieren, neue Methoden könnten aber dazu beitragen, die Prognosegüte für kürzere 

Zeiträume deutlich zu verbessern (Kasten 3).   

aAn diesem Kasten hat Jonas Dovern (Universität Heidelberg) maßgeblich mitgewirkt. — bDer erste Teil dieses Kas-

tens wurde im Wirtschaftsdienst unter dem Titel „Prognosen in unterschiedlichen Konjunkturphasen“ veröffentlicht 

(Dovern und Jannsen 2017b). — cRezessionen werden wiederum als Jahre mit negativen Zuwachsraten des Brutto-

inlandsprodukts, Erholungen als Jahre unmittelbar im Anschluss an Rezessionen und alle anderen Jahre als Auf-

schwungsphasen. — dAnalog zu Dovern und Jannsen (2017a) wird der durchschnittliche Prognosefehler mittels der 

Werte aus der ersten Veröffentlichung des BIPs berechnet. — eErholungsphasen werden Dovern und Jannsen 

(2017a) folgend als das jeweils erste Jahr im Anschluss an eine Rezession identifiziert. — fAnalog zu Dovern und 

Jannsen (2017a) werden Rezessionen als Jahre mit negativer Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts identifiziert. 

Demzufolge liegen Rezessionen in den Jahren 1993, 2003 und 2009 vor. 

 

Infrastrukturinvestitionen schützen nicht vor 

konjunktureller Überhitzung. Die deutsche 

Wirtschaft hat die Schwelle zur Normalauslas-

tung bereits deutlich überschritten. Hierauf 

deuten nicht nur unsere Schätzungen zum Pro-

duktionspotenzial hin (Ademmer et al. 2017b), 

sondern auch eine Vielzahl von umfrageba-

sierten Indikatoren. In der Phase einer sich 

anbahnenden Hochkonjunktur sind stimulie-

rende finanzpolitische Impulse stabilitätswidrig. 

Hierüber besteht unter Ökonomen praktisch 

einhelliger Konsens. Auch wird mittlerweile die 

Abbildung K4-3:  

Durchschnittliche Prognosefehler des IfW 1992–

2016 
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Diagnose mindestens normal ausgelasteter 

Kapazitäten breit geteilt. Gleichwohl werden 

immer wieder Forderungen nach verstärkten 

Infrastrukturinvestitionen laut, die durch zusätz-

liche Staatsausgaben finanziert werden sollen. 

Diese werden mit dem Argument begründet, 

zusätzliche Staatsausgaben in diesem Bereich 

würden zugleich das Produktionspotenzial stei-

gern und seien damit auch unter konjunkturellen 

Gesichtspunkten stabilitätspolitisch verträglich. 

Eine solche Sichtweise verkennt sowohl die 

Höhe der Kapitalkoeffizienten als auch die in 

der Handlungslogik liegende zeitliche Abfolge 

von Maßnahme und Wirkung. So ist bei einer 

Investition der Potenzialeffekt deutlich kleiner 

als der Nachfrageffekt. Hinzu kommt, dass In-

vestitionsprozesse eine zeitliche Abfolge erfor-

dern, die – gerade bei größeren Infrastruktur-

vorhaben – während der Durchführung der In-

vestitionen die Produktionskapazität über die 

unmittelbare Inanspruchnahme von Produkti-

onsfaktoren hinaus belasten. Der investive Ein-

griff in Infrastrukturen – etwa im Verkehrswege-

bau – reduziert zunächst die Leistungsfähigkeit 

des Gesamtsystems (z. B. führen baubedingte 

Streckensperrungen zu zusätzlichen Engpäs-

sen). Die dadurch hervorgerufenen Produkti-

onsbehinderungen sind in konjunkturell schwa-

chen Zeiten weniger gravierend als in der 

Hochkonjunktur. Dies mahnt in der jetzigen 

Situation, staatliche Investitionen aus dem ge-

samtwirtschaftlichen Stabilisierungsaspekt her-

aus nicht additiv, sondern substitutiv zu anderen 

Staatsausgaben vorzunehmen (qualitative Kon-

solidierung) und darüber hinaus gerade bei 

Infrastrukturmaßnahmen insgesamt behutsam 

vorzugehen. 

Der geldpolitische Kurs der Europäischen 

Zentralbank wird immer fragwürdiger. Es 

erweist sich als zunehmend problematisch, 

dass die Europäische Zentralbank ihr Mandat 

zur Preisstabilität maßgeblich im Sinne des 

Heranführens der durchschnittlichen Verände-

rungsrate der Verbraucherpreise an eine Ziel-

inflationsrate interpretiert. Sie nimmt damit er-

hebliche Nebenwirkungen in Kauf und sollte 

sich daher vielmehr auf die eigentliche Bedeu-

tung der Preisstabilität als Ziel der Geldpolitik 

besinnen. Mit diesem Ziel soll erratischen 

Preisniveauschwankungen vorgebeugt werden, 

weil derartige Schwankungen es den einzelwirt-

schaftlichen Akteuren erschweren, allgemeine 

(allokationsneutrale) Preisveränderungen von 

neuen Knappheitssignalen (Veränderung allo-

kationsrelevanter relativer Preise) zu unter-

scheiden. Dieses Ziel kann unabhängig davon 

erreicht werden, ob die allgemeine Geldent-

wertung bei zwei Prozent liegt oder nicht. Die 

ursprüngliche Konzeption, angesichts erhebli-

cher Mess- und Feinsteuerungsprobleme Infla-

tionsraten bis zu zwei Prozent noch mit dem 

Ziel der Preisstabilität für vereinbar zu halten, 

erscheint daher wesentlich zweckmäßiger als 

ein de facto Punktziel. Auch hängt die Überwin-

dung von Starrheiten – etwa am Arbeitsmarkt – 

kaum an wenigen Zehntelprozenten mehr oder 

weniger Auftrieb bei den Verbraucherpreisen. 

Inflationserwartungen in der langen Frist (in fünf 

Jahren für weitere fünf Jahre) verankern zu 

wollen, erscheint nicht nur schwierig, weil keine 

Kanäle bekannt sind, durch die der geldpoliti-

sche Instrumenteneinsatz über einen so langen 

Zeitraum wirkt. Zudem spielen derartige lang-

fristige Erwartungen über das allgemeine Preis-

niveau für die heutigen realwirtschaftlichen Ent-

scheidungen kaum eine Rolle, da sich in diesen 

Fristen neben den Absatzpreisen auch die 

Kosten anpassen, so dass die für die ökonomi-

schen Akteure relevanten Gewinn- und Verlust-

signale praktisch unbeeinflusst bleiben. Umge-

kehrt haben die Erfahrungen der letzten zwei 

Jahrzehnte gezeigt, dass auch bei nahezu 

punktgenauem Erreichen der von der Zentral-

bank als Inflationsziel vorgegebenen Rate gra-

vierende real- und finanzwirtschaftliche Fehl-

entwicklungen auftreten können, wenn die 

Zinsbildung am Kapitalmarkt zum Erreichen 

dieses Ziels über längere Zeit durch die Geld-

politik beeinflusst wird. Grund hierfür ist, dass 

monetäre Eingriffe über den Zins nicht nur das 

Preisniveau, sondern auch die Preisstruktur 

(Relativpreise) beeinflussen, an der sich wiede-

rum die Produktionsstrukturen im Zeitablauf 

ausrichten. Dieser Effekt wird umso bedeuten-

der, je länger die Phase geldpolitischer Inter-

ventionen anhält. Er bleibt aber für das Inflati-

onsradar unsichtbar. Es ist eine sehr riskante 

Auffassung, die Ausrichtung der Geldpolitik 

allein deshalb nicht für zu expansiv zu halten, 

weil die Teuerungsrate auf der Verbraucher-

stufe noch unterhalb des angestrebten Ziel-

wertes liegt. Dies gilt umso mehr, als sich die 

EZB mittlerweile selbst schwertut, den monetä-
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ren Expansionsgrad ihrer Geldpolitik zu be-

stimmen. Statt einen monetären Anker vorzu-

geben, wird die Geldpolitik immer mehr zum 

Element eines zirkulären Gefüges, indem einer-

seits die Dosierung des monetären Instrumenta-

riums davon abhängt, welcher zukünftige geld-

politische Kurs bereits heute in den Marktren-

diten eingepreist ist (Einfluss der Marktakteure 

auf die Geldpolitik), während andererseits die 

Erwartung der Marktakteure über die zukünftige 

Geldpolitik die Marktergebnisse mitbestimmt  

 

(Einfluss der Geldpolitik auf die Marktakteure). 

Dieses für alle Beteiligten erkennbare Endoge-

nitätsproblem erhöht die Unsicherheit und er-

schwert den Ausstieg aus dem laufenden QE-

Programm und der Niedrigzinspolitik zusätzlich. 

Dies birgt das Risiko einer aufgrund von Politik-

unsicherheit noch weiteren Verlängerung der 

außergewöhnlich lockeren Geldpolitik im Euro-

raum, die bereits heute zu einer überreichlichen 

Liquiditätsversorgung geführt hat. 
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Tabellenanhang 

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2016–2019 

  2017 2016 2017 2018 2019 

  Mrd. Euro Vorjahresveränderung in Prozent 

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen 

   
    

Bruttoinlandsprodukt  1,9 2,0 2,2 2,1 
Private Konsumausgaben  2,1 1,7 1,7 1,6 
Konsumausgaben des Staates  3,7 1,6 1,7 1,8 
Anlageinvestitionen  3,1 3,7 4,7 4,1 

Ausrüstungsinvestitionen  2,2 2,3 5,3 3,4 
Bauinvestitionen  2,7 4,5 4,1 4,4 
Sonstige Anlagen  5,5 4,3 5,3 4,4 

Vorratsveränderung  -0,2 0,0 0,0 0,0 
Inländische Verwendung  2,4 2,1 2,5 2,2 
Ausfuhr  2,6 3,9 4,9 4,7 
Einfuhr  3,9 4,7 5,9 5,4 
Außenbeitrag  -0,3 0,0 0,0 0,1 

Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen         
Bruttoinlandsprodukt 3 254,0 3,3 3,5 4,2 4,1 
Private Konsumausgaben 1 732,5 2,7 3,5 3,2 3,4 
Konsumausgaben des Staates 638,8 4,8 3,8 3,4 3,6 
Anlageinvestitionen 665,8 4,3 5,7 6,9 6,2 

Ausrüstungsinvestitionen 211,1 2,5 2,5 6,1 4,0 
Bauinvestitionen 328,4 4,6 7,8 7,5 7,6 
Sonstige Anlagen 126,4 6,4 5,6 7,0 6,1 

Vorratsveränderung (Mrd. Euro)  -26,4 -27,7 -26,9 -28,6 
Inländische Verwendung 3 009,5 3,3 4,0 4,1 4,1 
Ausfuhr 1 529,6 1,6 5,5 5,2 5,7 
Einfuhr 1 285,1 1,4 7,1 5,2 5,8 
Außenbeitrag (Mrd. Euro)  250,6 244,5 257,7 270,3 
Bruttonationaleinkommen 3 309,1 3,1 3,5 4,2 4,1 

Deflatoren         
Bruttoinlandsprodukt  1,3 1,5 2,0 2,0 
Private Konsumausgaben  0,6 1,7 1,5 1,8 
Konsumausgaben des Staates  1,1 2,1 1,6 1,8 

Ausrüstungsinvestitionen  0,4 0,3 0,7 0,5 
Bauinvestitionen  1,9 3,2 3,2 3,1 
Sonstige Anlagen  0,8 1,3 1,6 1,6 

Ausfuhr  -1,0 1,5 0,3 0,9 
Einfuhr  -2,5 2,3 -0,7 0,4 
Nachrichtlich: Verbraucherpreise  0,5 1,8 1,7 2,0 

Einkommensverteilung         
Volkseinkommen 2 422,3 3,2 3,6 4,6 4,4 

Arbeitnehmerentgelt 1 666,8 3,8 4,2 4,3 4,2 
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)  68,4 68,8 68,6 68,4 

Unternehmens- und Vermögenseinkommen 755,5 2,1 2,4 5,3 5,0 
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte 1 866,6 2,9 3,4 3,3 3,4 

Sparquote (Prozent)  9,7 9,6 9,6 9,5 
Bruttolöhne und -gehälter (Inländer) 1 367,7 4,0 4,3 4,5 4,4 
Effektivlohn, Stundenbasis  3,2 2,8 3,1 3,2 
Lohnstückkosten, Stundenbasis  1,6 1,8 1,8 1,9 
Produktivität, Stundenbasis  1,3 0,8 1,0 1,1 
Arbeitslose (1 000)  2 689 2 542 2 428 2 299 
Arbeitslosenquote (Prozent)  6,1 5,7 5,4 5,1 
Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)  43 638 44 293 44 847 45 342 
Finanzierungssaldo des Staates         

in Mrd. Euro  25,7 26,0 34,6 41,8 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)  0,8 0,8 1,0 1,2 

Öffentliche Schulden (Prozent)  68,1 65,1 61,4 57,5 

Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur 
für Arbeit; Öffentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW. 
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Wichtige Größen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Vorausschätzung für die Jahre 2017 bis 2019

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr

Erw erbstätige  1,5    1,3    1,1    1,5    1,5    1,3    1,2   

Arbeitsvolumen  1,2    1,2    1,0    1,4    0,9    1,1    1,2   

Arbeitszeit je Erw erbstätigen - 0,3   - 0,1   - 0,1   - 0,1   - 0,6   - 0,1    0,0   

Produktivität 1  0,8    1,0    1,1    0,5    1,1    1,0    1,1   

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt  2,0    2,2    2,1    2,0    1,9    2,2    2,3   

   

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen

a) Mrd. EUR    

Konsumausgaben 2 371,3   2 449,0   2 534,5   1 156,5   1 214,8   1 193,3   1 255,7   

  Private Haushalte 2 1 732,5   1 788,7   1 850,2    846,2    886,4    872,0    916,7   

  Staat  638,8    660,3    684,3    310,4    328,4    321,3    339,0   

Anlageinvestitionen  665,8    712,0    756,1    319,7    346,1    341,8    370,3   

  Ausrüstungen  211,1    223,8    232,7    100,5    110,6    106,4    117,5   

  Bauten  328,4    352,9    379,9    157,9    170,4    169,7    183,2   

  Sonstige Anlageinvestitionen  126,4    135,3    143,6    61,3    65,1    65,7    69,6   

Vorratsveränderung 3 - 27,7   - 26,9   - 28,6   - 5,4   - 22,3   - 4,7   - 22,2   

Inländische Verw endung 3 009,5   3 134,2   3 262,1   1 470,9   1 538,6   1 530,4   1 603,8   

Außenbeitrag  244,5    257,7    270,3    128,1    116,4    136,3    121,4   

  Exporte 1 529,6   1 609,5   1 700,7    759,6    769,9    796,3    813,1   

  Importe 1 285,1   1 351,8   1 430,4    631,6    653,5    660,1    691,7   

Bruttoinlandsprodukt 3 254,0   3 391,8   3 532,3   1 599,0   1 655,0   1 666,6   1 725,2   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr

Konsumausgaben  3,6    3,3    3,5    3,5    3,6    3,2    3,4   

  Private Haushalte 2  3,5    3,2    3,4    3,5    3,5    3,1    3,4   

  Staat  3,8    3,4    3,6    3,6    3,9    3,5    3,2   

Anlageinvestitionen  5,7    6,9    6,2    4,8    6,5    6,9    7,0   

  Ausrüstungen  2,5    6,1    4,0    1,5    3,5    5,8    6,3   

  Bauten  7,8    7,5    7,6    7,1    8,6    7,4    7,5   

  Sonstige Anlageinvestitionen  5,6    7,0    6,1    4,9    6,4    7,1    6,9   

Inländische Verw endung  4,0    4,1    4,1    4,0    4,0    4,0    4,2   

Exporte  5,5    5,2    5,7    5,8    5,2    4,8    5,6   

Importe  7,1    5,2    5,8    8,4    5,9    4,5    5,8   

Bruttoinlandsprodukt  3,5    4,2    4,1    3,2    3,8    4,2    4,2   

3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)

a) Mrd. EUR

Konsumausgaben 2 155,4   2 192,8   2 229,2   1 058,3   1 097,0   1 076,1   1 116,6   

  Private Haushalte 2 1 593,7   1 621,2   1 647,5    780,9    812,8    793,6    827,6   

  Staat  561,3    571,1    581,3    277,2    284,1    282,2    288,9   

Anlageinvestitionen  593,7    621,8    647,1    285,9    307,8    299,3    322,5   

  Ausrüstungen  204,1    215,0    222,3    96,7    107,4    101,8    113,2   

  Bauten  275,8    287,1    299,7    133,7    142,1    139,0    148,1   

  Sonstige Anlageinvestitionen  114,2    120,2    125,6    55,6    58,6    58,6    61,6   

Inländische Verw endung 2 713,9   2 780,4   2 841,3   1 337,4   1 376,4   1 369,9   1 410,5   

Exporte 1 449,8   1 521,1   1 593,2    718,9    730,9    754,0    767,1   

Importe 1 253,4   1 327,9   1 400,2    611,1    642,3    648,3    679,5   

Bruttoinlandsprodukt 2 911,1   2 976,1   3 038,7   1 444,8   1 466,3   1 476,0   1 500,1   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr

Konsumausgaben  1,7    1,7    1,7    1,7    1,7    1,7    1,8   

  Private Haushalte 2  1,7    1,7    1,6    1,7    1,7    1,6    1,8   

  Staat  1,6    1,7    1,8    1,6    1,7    1,8    1,7   

Anlageinvestitionen  3,7    4,7    4,1    3,1    4,4    4,7    4,8   

  Ausrüstungen  2,3    5,3    3,4    1,2    3,3    5,2    5,4   

  Bauten  4,5    4,1    4,4    4,1    4,9    4,0    4,2   

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

Inländische Verw endung  2,1    2,5    2,2    2,1    2,1    2,4    2,5   

Exporte  3,9    4,9    4,7    3,9    4,0    4,9    5,0   

Importe  4,7    5,9    5,4    4,6    4,9    6,1    5,8   

Bruttoinlandsprodukt  2,0    2,2    2,1    2,0    1,9    2,2    2,3   

2018
2017 2018 2019

2017
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noch: Wichtige Größen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Vorausschätzung für die Jahre 2017 bis 2019

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

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

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2  1,7    1,5    1,8    1,7    1,7    1,4    1,6   

Konsumausgaben des Staates  2,1    1,6    1,8    2,0    2,2    1,7    1,5   

Anlageinvestitionen  1,9    2,1    2,0    1,7    2,0    2,1    2,1   

  Ausrüstungen  0,3    0,7    0,5    0,3    0,2    0,6    0,8   

  Bauten  3,2    3,2    3,1    2,9    3,5    3,3    3,1   

Exporte  1,5    0,3    0,9    1,9    1,1    0,0    0,6   

Importe  2,3   - 0,7    0,4    3,7    1,0   - 1,5    0,0   

Bruttoinlandsprodukt  1,5    2,0    2,0    1,2    1,8    2,0    1,9   
 

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primäreinkommen der privaten Haushalte 2 2 259,0   2 342,9   2 431,1   1 115,0   1 144,0   1 156,2   1 186,7   

  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  299,1    309,2    319,5    144,9    154,2    149,8    159,3   

  Bruttolöhne und -gehälter 1 367,7   1 429,6   1 492,5    652,5    715,2    682,4    747,3   

  Übrige Primäreinkommen 4  592,2    604,1    619,2    317,6    274,6    324,0    280,1   

Primäreinkommen der übrigen Sektoren  479,7    515,2    548,0    219,9    259,7    237,2    278,0   

Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 2 738,7   2 858,1   2 979,1   1 334,9   1 403,7   1 393,4   1 464,7   

Abschreibungen  570,4    589,3    609,3    283,4    287,0    292,8    296,5   

Bruttonationaleinkommen 3 309,1   3 447,4   3 588,4   1 618,4   1 690,7   1 686,2   1 761,2   

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2 422,3   2 534,6   2 647,3   1 177,0   1 245,3   1 232,0   1 302,6   

  Unternehmens- und Vermögenseinkommen  755,5    795,8    835,3    379,6    375,9    399,8    395,9   

  Arbeitnehmerentgelt 1 666,8   1 738,8   1 811,9    797,4    869,4    832,2    906,6   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr

Primäreinkommen der privaten Haushalte 2  3,8    3,7    3,8    4,1    3,4    3,7    3,7   

  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  3,5    3,4    3,3    3,7    3,4    3,4    3,3   

  Bruttolöhne und -gehälter  4,3    4,5    4,4    4,4    4,2    4,6    4,5   

    Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten  2,5    3,1    3,1    2,6    2,5    3,1    3,1   

  Übrige Primäreinkommen 4  2,7    2,0    2,5    3,7    1,5    2,0    2,0   

Primäreinkommen der übrigen Sektoren  2,5    7,4    6,4   - 0,9    5,7    7,9    7,0   

Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen)  3,5    4,4    4,2    3,2    3,8    4,4    4,3   

Abschreibungen  3,3    3,3    3,4    3,3    3,3    3,3    3,3   

Bruttonationaleinkommen  3,5    4,2    4,1    3,3    3,7    4,2    4,2   

nachrichtlich:

Volkseinkommen  3,6    4,6    4,4    3,2    4,0    4,7    4,6   

  Unternehmens- und Vermögenseinkommen  2,4    5,3    5,0    0,9    4,0    5,3    5,3   

  Arbeitnehmerentgelt  4,2    4,3    4,2    4,3    4,1    4,4    4,3   

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1 350,7   1 404,9   1 459,9    649,8    700,9    675,7    729,3   

 Nettolöhne und -gehälter  904,5    944,9    983,2    427,0    477,5    446,3    498,6   

 Monetäre Sozialleistungen  565,9    582,6    602,9    282,5    283,3    290,4    292,2   

 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,  119,6    122,5    126,2    59,7    60,0    61,0    61,5   

            verbrauchsnahe Steuern 

Übrige Primäreinkommen 4  592,2    604,1    619,2    317,6    274,6    324,0    280,1   

Sonstige Transfers (Saldo) 5 - 76,3   - 80,1   - 83,9   - 38,6   - 37,8   - 40,4   - 39,7   

Verfügbares Einkommen 1 866,6   1 928,9   1 995,1    928,9    937,7    959,2    969,7   

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche  49,4    49,7    49,9    24,5    24,9    24,6    25,1   

Konsumausgaben 1 732,5   1 788,7   1 850,2    846,2    886,4    872,0    916,7   

Sparen  183,5    189,9    194,8    107,2    76,3    111,8    78,1   

Sparquote (%) 6  9,6    9,6    9,5    11,2    7,9    11,4    7,9   

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr

Masseneinkommen  4,0    4,0    3,9    4,1    3,9    4,0    4,0   

 Nettolöhne und -gehälter  4,1    4,5    4,1    4,1    4,0    4,5    4,4   

 Monetäre Sozialleistungen  3,8    3,0    3,5    4,3    3,4    2,8    3,1   

 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,  4,2    2,4    3,0    5,5    2,9    2,3    2,6   

            verbrauchsnahe Steuern 

Übrige Primäreinkommen 4  2,7    2,0    2,5    3,7    1,5    2,0    2,0   

Verfügbares Einkommen  3,4    3,3    3,4    3,7    3,1    3,3    3,4   

Konsumausgaben  3,5    3,2    3,4    3,5    3,5    3,1    3,4   

Sparen  2,1    3,5    2,6    5,0   - 1,7    4,3    2,4   

2018
2017 2018 2019

2017
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Vorausschätzung für die Jahre 2017 bis 2019

2018

1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd.EUR

Einnahmen

  Steuern  763,7    793,6    826,5    384,2    379,5    398,7    394,8   

  Sozialbeiträge  547,0    568,9    591,8    265,4    281,7    276,0    292,9   

  Vermögenseinkommen  16,0    16,7    16,5    7,7    8,3    8,6    8,2   

  Sonstige Transfers  21,3    21,6    22,1    10,1    11,2    10,1    11,5   

  Vermögenstransfers  10,3    9,7    9,2    4,6    5,7    4,3    5,4   

  Verkäufe  107,9    111,0    115,3    51,6    56,2    52,7    58,4   

  Sonstige Subventionen  0,2    0,2    0,2    0,1    0,1    0,1    0,1   

Insgesamt 1 466,4   1 521,7   1 581,5    723,8    742,6    750,5    771,2   

Ausgaben

  Vorleistungen 8  435,6    451,7    469,8    211,1    224,5    218,8    232,9   

  Arbeitnehmerentgelt  244,0    250,6    258,7    117,2    126,8    120,3    130,3   

  Vermögenseinkommen (Zinsen)  39,1    37,7    37,6    19,6    19,4    18,8    18,8   

  Subventionen  28,8    30,2    31,7    13,9    14,9    14,6    15,7   

  Monetäre Sozialleistungen  506,6    522,2    541,3    253,2    253,4    260,6    261,6   

  Sonstige laufende Transfers  76,1    86,6    87,7    41,0    35,1    45,5    41,1   

  Vermögenstransfers  41,4    35,3    35,7    20,2    21,2    14,2    21,1   

  Bruttoinvestitionen  70,1    74,2    78,6    29,7    40,4    32,0    42,3   

  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - 1,4   - 1,4   - 1,4   - 0,6   - 0,8   - 0,6   - 0,8   

Insgesamt 1 440,4   1 487,2   1 539,7    705,4    735,0    724,1    763,1   

Finanzierungssaldo  26,0    34,6    41,8    18,3    7,7    26,4    8,1   

 

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr

Einnahmen

  Steuern  4,3    3,9    4,2    5,4    3,3    3,8    4,0   

  Sozialbeiträge  4,4    4,0    4,0    4,7    4,2    4,0    4,0   

  Vermögenseinkommen - 11,3    4,6   - 1,5   - 19,5   - 2,2    11,4   - 1,6   

  Sonstige Transfers  7,1    1,3    2,5    12,7    2,5    0,0    2,5   

  Vermögenstransfers - 33,4   - 5,8   - 5,5   - 39,1   - 28,0   - 6,9   - 4,8   

  Verkäufe  2,8    3,0    3,8    3,6    2,0    2,0    3,8   

  Sonstige Subventionen  5,6    0,0    0,0    12,6    0,0    0,0    0,0   

Insgesamt  3,7    3,8    3,9    4,3    3,1    3,7    3,8   

Ausgaben

  Vorleistungen 8  4,0    3,7    4,0    3,9    4,2    3,6    3,7   

  Arbeitnehmerentgelt  3,2    2,7    3,2    3,3    3,0    2,6    2,8   

  Vermögenseinkommen (Zinsen) - 6,1   - 3,6   - 0,3   - 5,2   - 6,9   - 4,1   - 3,1   

  Subventionen  3,7    4,9    4,9    2,5    4,9    4,8    4,9   

  Monetäre Sozialleistungen  4,2    3,1    3,7    4,8    3,6    2,9    3,3   

  Sonstige laufende Transfers  0,5    13,8    1,3    2,6   - 1,8    10,9    17,1   

  Vermögenstransfers  13,9   - 14,7    1,1    29,1    2,4   - 29,7   - 0,5   

  Bruttoinvestitionen  4,9    5,9    5,9    2,7    6,6    7,5    4,7   

  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern  4,3    0,0    0,0    11,0    0,0    0,0    0,0   

Insgesamt  3,7    3,2    3,5    4,3    3,2    2,6    3,8   

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erw erbstätigenstunde.
2 Einschließlich privater Organisationen ohne Erw erbszw eck.
3 Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
4 Selbständigeneinkommen/Betriebsüberschuss sow ie empfangene abzüglich geleistete Vermögenseinkommen.
5 Empfangene abzüglich geleistete sonstige Transfers.
6 Sparen in Prozent des verfügbaren Einkommens (einschließlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche).
7 Gebietskörperschaften und Sozialversicherung.
8 Einschließlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; eigene Berechnungen. Prognose des IfW.
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KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 35 (2017|Q3) 

 

Gesamte 

Volkswirt-

schaft

Nichtfinanzielle 

und finanzielle 

Kapital-

gesellschaften

Staat

Private 

Haushalte und 

private Org. 

o .E. 

Übrige 

Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung ........................................................... 2 931.6 1 976.8  311.2  643.6 –

2 – Abschreibungen ......................................................................  570.4  327.8  70.5  172.1 –

3 = Nettowertschöpfung 1) ......................................................... 2 361.1 1 649.0  240.6  471.5 – 244.5

4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..................................... 1 664.9 1 191.4  244.0  229.4  14.7

5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  22.0  12.4  0.2  9.4 –

6 + Empfangene sonstige Subventionen .............................  26.2  24.6  0.2  1.4 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen ...  700.4  469.8 – 3.3  234.0 – 259.2

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ................................ 1 666.8 – – 1 666.8  12.8

9 – Geleistete Subventionen .....................................................  28.8 –  28.8 –  5.0

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........  345.3 –  345.3 –  6.8

11 – Geleistete Vermögenseinkommen .................................  698.4  633.5  39.1  25.9  169.0

12 + Empfangene Vermögenseinkommen ............................  753.4  353.3  16.0  384.1  114.0

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2 738.7  189.6  290.0 2 259.0 – 299.7

14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ........  408.8  88.4 –  320.5  10.1

15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern ...  418.5 –  418.5 –  0.4

16 – Geleistete Nettosozialbeiträge 2) ....................................  669.6 – –  669.6  4.2

17 + Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ...............................  670.8  123.0  547.0  0.8  3.0

18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ...........................  572.9  65.4  506.6  0.8  0.5

19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ......................  565.9 – –  565.9  7.5

20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ........................  327.6  172.4  76.1  79.1  58.2

21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...................  277.9  145.8  21.3  110.8  107.9

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 692.9  132.2  694.1 1 866.6 – 253.8

23 – Konsumausgaben .................................................................. 2 371.3 –  638.8 1 732.5 –

24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ......... – – 49.4 –  49.4 –

25 = Sparen .........................................................................................  321.6  82.7  55.3  183.5 – 253.8

26 – Geleistete Vermögenstransfers .......................................  66.5  14.1  41.4  11.0  5.4

27 + Empfangene Vermögenstransfers ..................................  61.6  35.9  10.3  15.4  10.3

28 – Brutto investitionen ...............................................................  638.2  362.5  70.1  205.6 –

29 + Abschreibungen ......................................................................  570.4  327.8  70.5  172.1 –

30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ...........  1.4  2.0 – 1.4  0.8 – 1.4

31 = Finanzierungssaldo ...............................................................  247.5  67.9  26.0  153.6 – 247.5

Nachrichtlich:

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 692.9  132.2  694.1 1 866.6 – 253.8

35 – Geleistete soziale Sachtransfers .....................................  421.7 –  421.7 – –

36 + Empfangene soziale Sachtransfers ................................  421.7 – –  421.7 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2 692.9  132.2  272.4 2 288.3 – 253.8

38 – Konsum 2) ................................................................................. 2 371.3 –  217.0 2 154.3 –

39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ......... – – 49.4 –  49.4 –

40 = Sparen .........................................................................................  321.6  82.7  55.3  183.5 – 253.8

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IfW.

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozialbeiträge aus 

Kapitalerträgen abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor 

private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. 

einschl. sozialer Sachleistungen).

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR

Gegenstand der Nachw eisung

2017
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KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 35 (2017|Q3) 

 

Gesamte 

Volkswirt-

schaft

Nichtfinanzielle 

und finanzielle 

Kapital-

gesellschaften

Staat

Private 

Haushalte und 

private Org. 

o .E. 

Übrige 

Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung ........................................................... 3 061.4 2 069.3  319.9  672.2 –

2 – Abschreibungen ......................................................................  589.3  337.6  72.6  179.0 –

3 = Nettowertschöpfung 1) ......................................................... 2 472.1 1 731.7  247.3  493.2 – 257.7

4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..................................... 1 736.8 1 244.7  250.6  241.5  15.5

5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  22.4  12.3  0.2  9.9 –

6 + Empfangene sonstige Subventionen .............................  27.2  25.6  0.2  1.4 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen ...  740.2  500.2 – 3.3  243.3 – 273.2

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ................................ 1 738.8 – – 1 738.8  13.5

9 – Geleistete Subventionen .....................................................  30.2 –  30.2 –  5.0

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........  353.8 –  353.8 –  7.0

11 – Geleistete Vermögenseinkommen .................................  699.5  636.6  37.7  25.2  170.7

12 + Empfangene Vermögenseinkommen ............................  755.1  352.3  16.7  386.1  115.1

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2 858.1  215.9  299.3 2 342.9 – 313.2

14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ........  429.7  93.5 –  336.2  10.5

15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern ...  439.8 –  439.8 –  0.5

16 – Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ...............................  692.0 – –  692.0  4.4

17 + Geleistete monetäre Sozialleistungen ...........................  693.2  123.5  568.9  0.8  3.1

18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ...........................  588.7  65.7  522.2  0.8  0.5

19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ......................  582.6 – –  582.6  6.6

20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ........................  343.1  175.9  86.6  80.7  58.8

21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...................  291.3  157.4  21.6  112.3  110.6

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 811.5  161.7  720.8 1 928.9 – 266.6

23 – Konsumausgaben .................................................................. 2 449.0 –  660.3 1 788.7 –

24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ......... – – 49.7 –  49.7 –

25 = Sparen .........................................................................................  362.5  112.1  60.5  189.9 – 266.6

26 – Geleistete Vermögenstransfers .......................................  62.1  14.8  35.3  12.0  5.6

27 + Empfangene Vermögenstransfers ..................................  56.7  31.6  9.7  15.4  11.0

28 – Brutto investitionen ...............................................................  685.2  386.2  74.2  224.7 –

29 + Abschreibungen ......................................................................  589.3  337.6  72.6  179.0 –

30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ........... – 2.6 – 2.1 – 1.4  0.8  2.6

31 = Finanzierungssaldo ...............................................................  263.8  82.4  34.6  146.9 – 263.8

Nachrichtlich:

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 811.5  161.7  720.8 1 928.9 – 266.6

35 – Geleistete soziale Sachtransfers .....................................  442.8 –  442.8 – –

36 + Empfangene soziale Sachtransfers ................................  442.8 – –  442.8 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2 811.5  161.7  278.0 2 371.8 – 266.6

38 – Konsum 3) ................................................................................. 2 449.0 –  217.5 2 231.5 –

39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ......... – – 49.7 –  49.7 –

40 = Sparen .........................................................................................  362.5  112.1  60.5  189.9 – 266.6

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IfW.

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozialbeiträge aus 

Kapitalerträgen abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor 

private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. 

einschl. sozialer Sachleistungen).

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR

Gegenstand der Nachw eisung

2018
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KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 35 (2017|Q3) 

 

Gesamte 

Volkswirt-

schaft

Nichtfinanzielle 

und finanzielle 

Kapital-

gesellschaften

Staat

Private 

Haushalte und 

private Org. 

o .E. 

Übrige 

Welt

S 1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschöpfung ........................................................... 3 192.7 2 158.1  330.0  704.6 –

2 – Abschreibungen ......................................................................  609.3  348.0  74.8  186.5 –

3 = Nettowertschöpfung 1) ......................................................... 2 583.4 1 810.1  255.2  518.0 – 270.3

4 – Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..................................... 1 809.8 1 296.4  258.7  254.7  16.5

5 – Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................  22.6  12.2  0.2  10.3 –

6 + Empfangene sonstige Subventionen .............................  28.3  26.6  0.2  1.5 –

7 = Betriebsüberschuss/Selbstständigeneinkommen ...  779.2  528.1 – 3.4  254.5 – 286.7

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ................................ 1 811.9 – – 1 811.9  14.3

9 – Geleistete Subventionen .....................................................  31.7 –  31.7 –  5.0

10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ........  363.5 –  363.5 –  7.2

11 – Geleistete Vermögenseinkommen .................................  705.8  643.0  37.6  25.2  172.4

12 + Empfangene Vermögenseinkommen ............................  761.9  355.5  16.5  389.9  116.3

13 = Primäreinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2 979.1  240.6  307.3 2 431.1 – 326.3

14 – Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern ........  452.5  97.3 –  355.2  11.0

15 + Empfangene Einkommen- und Vermögensteuern ...  463.0 –  463.0 –  0.5

16 – Empfangene Nettosozialbeiträge 2) ...............................  715.3 – –  715.3  4.6

17 + Geleistete monetäre Sozialleistungen ...........................  716.6  124.0  591.8  0.8  3.3

18 – Geleistete monetäre Sozialleistungen ...........................  608.1  66.0  541.3  0.8  0.5

19 + Empfangene monetäre Sozialleistungen ......................  602.9 – –  602.9  5.7

20 – Geleistete sonstige laufende Transfers ........................  349.4  179.4  87.7  82.3  59.4

21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...................  295.4  159.4  22.1  113.9  113.4

22 = Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 931.7  181.4  755.2 1 995.1 – 278.9

23 – Konsumausgaben .................................................................. 2 534.5 –  684.3 1 850.2 –

24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ......... – – 49.9 –  49.9 –

25 = Sparen .........................................................................................  397.1  131.5  70.9  194.8 – 278.9

26 – Geleistete Vermögenstransfers .......................................  64.5  15.5  35.7  13.2  5.9

27 + Empfangene Vermögenstransfers ..................................  58.5  33.8  9.2  15.6  11.9

28 – Brutto investitionen ...............................................................  727.5  403.8  78.6  245.1 –

29 + Abschreibungen ......................................................................  609.3  348.0  74.8  186.5 –

30 – Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern ........... – 3.8 – 3.3 – 1.4  0.8  3.8

31 = Finanzierungssaldo ...............................................................  276.8  97.2  41.8  137.8 – 276.8

Nachrichtlich:

34 Verfügbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2 931.7  181.4  755.2 1 995.1 – 278.9

35 – Geleistete soziale Sachtransfers .....................................  465.0 –  465.0 – –

36 + Empfangene soziale Sachtransfers ................................  465.0 – –  465.0 –

37 = Verfügbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2 931.7  181.4  290.2 2 460.1 – 278.9

38 – Konsum 2) ................................................................................. 2 534.5 –  219.3 2 315.2 –

39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche ......... – – 49.9 –  49.9 –

40 = Sparen .........................................................................................  397.1  131.5  70.9  194.8 – 278.9

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose des IfW.

1) Für den Sektor übrige Welt Importe abzügl. Exporte aus der bzw. an die übrige Welt. – 2) Sozialbeiträge einschl. Sozialbeiträge aus 

Kapitalerträgen abzüglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Für den Sektor Staat Kollektivkonsum, für den Sektor 

private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates für den Individualverbrauch, d.h. 

einschl. sozialer Sachleistungen).

2019

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR

Gegenstand der Nachw eisung


