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Roland Ddhrn, Gydrgy Barabas, Boris Blagov, Angela Fuest, Heinz Gebhardt,
Martin Micheli, Svetlana Rujin, Torsten Schmidt und Lina Zwick

Aufschwung bleibt kraftig - Kapazitaten zunehmend
ausgelastet!

Zusammenfassung: Die deutsche Konjunktur ist weiterhin spiirbar aufwdrtsgerichtet. Die
Expansion hat an Breite gewonnen und wird mittlerweile auch von den Ausriistungsin-
vestitionen und dem AuRenhandel getragen. Allerdings gibt es Anzeichen konjunkturel-
ler Anspannungen, insbesondere in der Bauwirtschaft und auf dem Arbeitsmarkt. Die
Indikatoren deuten gleichwoh! auf eine Fortsetzung des Aufschwungs hin. Dabei diirfte
die private Konsumnachfrage von einem anhaltenden Beschdftigungsaufbau profitieren.
Der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) diirfte sich nur leicht von 2,3% im
Jahr 2017 auf 2,2% im Jahr 2018 und 1,9% im Jahr 2019 abschwdchen. Die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitdtsauslastung nimmt damit weiter zu. Der Anstieg der Verbraucher-
preise wird sich etwas verstirken auf jeweils 1,9% in den Jahren 2018 und 2019. Die
Arbeitslosigkeit wird im Prognosezeitraum weiter sinken; die Arbeitslosenquote wird
nach 5,7% im Jahr 2017 Werte von 5,4% bzw. 5,1% erreichen. Die gute Konjunktur ldsst
die Einnahmen des Staates weiter sprudeln. Und dies ldsst den Budgetiiberschuss des
Staates von wohl 40 Mrd. € im Jahr 2017 auf 52 Mrd. € im Jahr 2019 zunehmen. Diese
Rechnung beriicksichtigt aber keine méglichen Anderungen in der finanzpolitischen
Ausrichtung nach der Regierungsbildung.

Abstract: The German economy kept growing strongly. The expansion is gaining breadth,
being also supported by investment in machinery and equipment and foreign trade. How-
ever, there are signs of tension, in particular in the construction sector and the labor
market. Indicators suggest that the upswing will continue. It continues to be borne by
private consumption, which benefits from increasing employment. Real GDP growth will
moderate only marginally from 2.3 percent in 2017 to 2.2 percent in 2018 and 1.9 percent
in 2019. Thus capacity utilization can be expected to increase. Inflation will accelerate
slightly to 1.9 percent in 2018 and 2019. The situation in the labor market is expected to
improve further with the unemployment rate coming down from 5.7 percent in 2017 to
5.4 percent and 5.1 percent in 2018 and 2019, respectively. Given the good economic
situation, government receipts will grow strongly. Thus, fiscal surplus thus will grow from
€ 40 bn in 2017 to € 52 bn in 2019. However, this forecast does not take into account
potential changes in the fiscal stance after a new government has been formed.

1 Abgeschlossen am 11.12.2017.




Deutsche Konjunktur im Dezember 2017

Die Konjunktur in Deutschland war auch im Herbst des Jahres 2017 spiirbar auf-
warts gerichtet. Der Aufschwung gewann dabei an Breite: War die Expansion bisher
vor allen von der privaten und der staatlichen Konsumnachfrage und von den Bauin-
vestitionen getragen, wird er inzwischen auch von den Exporten und den Ausriis-
tungsinvestitionen gestiitzt. Dazu haben das verbesserte weltwirtschaftliche Umfeld,
insbesondere die inzwischen recht kraftige Expansion im Euro-Raum, und die daraus
resultierende steigende Kapazitatsauslastung in der Industrie beigetragen. Aufgrund
der kraftigen gesamtwirtschaftlichen Expansion wurde auch die Beschéftigung wei-
terhin deutlich ausgeweitet: Die Zahl der Erwerbstatigen war zuletzt um 1,5% héher
als vor Jahresfrist und die Zahl der Arbeitslosen sank auf den niedrigsten Stand seit
der Wiedervereinigung. Ungeachtet dessen blieben Lohnsteigerungen und die Infla-
tion bislang moderat. Zwar sind die Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt 2017
um voraussichtlich 1,8% gestiegen, und damit deutlich starker als im Vorjahr (0,5%).
Hinter dieser Beschleunigung steht aber vor allem ein Anstieg des Rohdlpreises. Die
Kerninflation (Verbraucherpreise ohne Energie) legte nur moderat auf 1,6% zu.

Gleichwohl gibt es inzwischen deutliche Anzeichen konjunktureller Anspannungen.
Dies gilt insbesondere fiir die Bauwirtschaft, die schon seit geraumer Zeit von der
guten Einkommensentwicklung, den niedrigen Zinsen in Verbindung mit geringen
Renditen alternativer Kapitalanlagen und auch von staatlichen Infrastrukturinvestiti-
onen profitiert. Die Preise fiir Bauleistungen steigen mittlerweile merklich, und zu-
gleich klagen Unternehmen zunehmend iiber einen Mangel an qualifiziertem Perso-
nal. Preisdruck baut sich allem Anschein nach inzwischen auch in der Industrie auf,
denn die Erzeugerpreise auRerhalb des Energiesektors sind zuletzt deutlich gestie-
gen. Fiir eine Anspannung spricht ferner, dass die Zahl der bei den Arbeitsagenturen
gemeldeten offenen Stellen mittlerweile den hochsten Stand seit dem Ende der sech-
ziger Jahre erreicht hat. Dabei dauerte es zuletzt mehr als 100 Tage, was der hdchste
bisher beobachtete Wert ist. Auch zeigen Umfragen unter Unternehmen, dass diese
Arbeitskraftemangel fiir das derzeit bedeutsamste Risiko fiir die Konjunktur in
Deutschland halten (DIHK 2017). Wenngleich nach Einschatzung der Bundesagentur
fiir Arbeit (BA 2017) noch kein genereller Arbeitskraftemangel vorliegt, kommt es in
einzelnen Bereichen zu Engpdssen, wobei neben dem Baugewerbe der Bereich Ge-
sundheit und Pflege sowie einige technische Berufsfelder genannt werden.

In den kommenden Monaten diirften die konjunkturellen Anspannungen zuneh-
men. Die Friihindikatoren deuten auf eine Fortsetzung des kraftigen Aufschwungs
hin. Der ifo Geschaftsklimaindex erreichte in der Gewerblichen Wirtschaft im Novem-
ber einen neuen historischen Hochststand, und im Dienstleistungssektor bewegt er
sich auf einem hohen Niveau. Der Auftragseingang aus dem Ausland war im dritten
Quartal ebenfalls auf einem neuen Hochststand, und auch aus dem Inland gingen




RWI Konjunkturberichte 68 ()

deutlich mehr Bestellungen ein, insbesondere von Investitionsgiitern. In der Bauwirt-
schaft wurden in den vergangenen Monaten zwar weniger Auftrage erteilt, dies je-
doch nach einem auRergewdhnlich kraftigen Anstieg im Verlauf von 2016. Da dieser
angesichts von Kapazitdtsengpassen noch nicht abgearbeitet wurde, ist der Auftrags-
bestand weiterhin hoch.?

Eine wichtige Triebkraft der Konjunktur diirfte im Prognosezeitraum die private
Konsumnachfrage bleiben. Die Verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte wer-
den bei anhaltendem, wenn auch sich abschwachendem Beschaftigungsaufbau wohl
weiterhin spiirbar zunehmen, und bei steigenden Pro-Kopf-Lohnen werden auch die
Renten voraussichtlich merklich angehoben. Zudem diirfte die Expansion zuneh-
mend von den Ausriistungsinvestitionen gestiitzt werden, da die Finanzierungsbe-
dingungen immer noch giinstig sind, die Kapazitdtsauslastung der Unternehmen in-
zwischen hoch ist und sich die Absatzchancen fiir exportorientierte Branchen verbes-
sert haben. Kraftig diirften auch weiterhin die Bauinvestitionen ausgeweitet werden,
allerdings machen sich hier mittlerweile Kapazitdtsengpdsse bemerkbar. Diese
schlagen sich bereits in deutlich gestiegenen Baukosten nieder, welche fiir sich ge-
nommen dampfend wirken.

Tabelle 1
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2016 bis 2019; in %

2016 2017¢ 2018p 2019p

Statistischer Uberhang! 0,6 0,6 1,0 0,7
Jahresverlaufsrate? 1,9 2,9 2,0 1,9
Durchschnittliche Verdnderung,

kalenderbereinigt 1,9 2,5 2,2 2,0
Kalendereffekt? 0,1 -0,3 0,0 0,0
Durchschnittliche Verdnderung 1,9 2,3 2,2 1,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - ‘Saison- und kalenderbe-
reinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in % des Quartalsdurchschnitts des Vorjahres. - 2Ver-
dnderung des saison- und kalenderbereinigten BIP im vierten Quartal gegeniiber dem vierten Quar-
tal des Vorjahres. - 3In % des realen BIP.- PEigene Prognose.

2 Die riickldufige Industrieproduktion im Oktober weist nach unserer Einschdtzung nicht auf eine
Abschwidchung der Konjunktur hin. In ihr schlagen sich méglicherweise Sondereffekte in der Auto-
mobilindustrie nieder (VDA 2017)
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Schaubild 1
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2012 bis 2019; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Die AuRenwirtschaft wird per saldo voraussichtlich nur einen geringen Beitrag zur
gesamtwirtschaftlichen Expansion liefern. Zwar ist bei weiterhin wohl giinstigen
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere einem sich fortsetzenden
Aufschwung im Euro-Raum, mit einer weiterhin spiirbaren Ausweitung der Exporte
zu rechnen. Da jedoch die Preise hierzulande voraussichtlich stérker steigen als im
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tibrigen Euro-Raum, diirften die deutschen Unternehmen leicht an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit verlieren. Zugleich sprechen die erwartet kraftig steigenden Aus-
riistungsinvestitionen fiir eine weiterhin spiirbare Ausweitung der Einfuhren.

Vor diesem Hintergrund ist eine Fortsetzung des kraftigen Aufschwungs zu erwar-
ten. Nach einem Zuwachs um 2,3% im Jahr 2017 wird das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Jahr 2018 voraussichtlich um 2,2% ausgeweitet werden, womit der Zuwachs
erneut iber dem des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials liegen diirfte. Fiir
das Jahr 2019 gehen wir davon aus, dass sich die gesamtwirtschaftliche Expansion
im Jahresverlauf abschwacht; fiir den Jahresdurchschnitt erwarten wir eine Zunahme
um 1,9%. Dazu trégt bei, dass steigende Baukosten die Bauinvestitionen ddmpfen
und sich die weltwirtschaftliche Expansion wohl etwas abschwécht.

Im Einklang mit dem erwarteten Produktionsanstieg diirfte die Nachfrage nach Ar-
beitskréften etwas verlangsamt zunehmen. Wir erwarten, dass die Zahl der Erwerb-
statigen nach einem Anstieg um 1,5% in diesem Jahr um durchschnittlich 1,1% im
Jahr 2018 und 0,9% im Jahr 2019 zunimmt. Der Riickgang der Arbeitslosigkeit diirfte
sich unter diesen Rahmenbedingungen fortsetzen. Allerdings wird wohl auch wei-
terhin nur ein Teil der zusatzlichen Erwerbstédtigen aus dem Kreis der Arbeitslosen
rekrutiert werden. Vielmehr ist mit einem weiteren Anstieg der Erwerbsbeteiligung
von Alteren und von Frauen zu rechnen. Nach einem Riickgang der Zahl der Arbeits-
losen um 160 000 im Jahresdurchschnitt 2017, erwarten wir fiir die beiden kommen-
den Jahre Abnahmen um 125 000 bzw. 75 000 Personen. Damit wiirde die Arbeitslo-
senquote von 5,7% auf 5,4% bzw. 5,1% sinken.

Die Entwicklung der Verbraucherpreise wird einerseits zunéchst durch die gestie-
genen Rohdlpreise getrieben, die hohere Energiepreisen nach sich ziehen. Anderer-
seits hat sich durch die Aufwertung des Euro der Import verarbeiteter Waren tenden-
ziell verbilligt, was fiir sich genommen die Inflation dampft. Die Kerninflation (ohne
Energie) erhohte sich im Verlauf dieses Jahres leicht auf voraussichtlich 1,6%, ein fiir
Deutschland recht hoher Wert; im Durchschnitt der vergangenen zwanzig |ahre lag
sie bei 1,2%. Im Zuge der steigenden Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitdten wird die Kerninflation im Prognosezeitraums noch etwas zunehmen. Da je-
doch in der Prognose keine weiteren Impulse seitens des Olpreises unterstellt sind,
werden die von dieser Seite ausgehenden Effekte auf die Verbraucherpreise auslau-
fen. Per saldo erwarten wir eine jahresdurchschnittliche Inflationsrate von 1,8% in
diesem und von jeweils 1,9% in den beiden kommenden Jahren.
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Tabelle 2
RWI-Konjunkturprognose vom Dezember 2017
2016 bis 2019, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2016 2017¢ 2018p 2019

Bruttoinlandsproduktt 1,9 2,3 2,2 1,9

Verwendung!

Konsumausgaben 2,5 1,8 1,6 1,6
Private Haushalte? 2,1 2,0 1,7 1,6
Staat 3,7 1,2 1,4 1,4

Anlageinvestitionen 3,1 3,8 3,9 3,6
Ausrustungen 2,2 4,2 5,8 4,8
Bauten 2,7 3,5 2,8 2,9
Sonstige Anlagen 5,5 3,7 3,7 3,4

Vorratsveranderung (Wachstumsbeitrag) -0,2 0,1 0,1 -0,1

Inlandsnachfrage 2,4 2,3 2,3 1,9

AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -0,3 0,1 0,1 0,2
Ausfuhr 2,6 4,2 4,6 4,8
Einfuhr 3,9 4.8 5,2 53

Erwerbstdtiges, in 1000 43638 44290 44790 45210

Arbeitsloset, in 1000 2691 2530 2410 2330

Arbeitslosenquotes, in % 6,1 5,7 5,4 5,1

Verbraucherpreises 0,5 1,8 1,9 1,9

Lohnstiickkosten? 1,6 1,8 1,6 2,2

Finanzierungssaldo des Staates?
in Mrd.€ 25,7 40 50 52
in % des nominalen BIP 0,8 1,2 1,5 1,5

Leistungsbilanzsaldo®
in Mrd.€ 259,3 255 253 263
in % des nominalen BIP 8,2 7,8 7.4 7.4

Nachrichtlich

Bruttoinlandsprodukt Euro-Raum 1,8 2,4 2,1 1,9

Verbraucherpreise Euro-Raum 0,2 1,5 1,5 1,6

Bruttoinlandsprodukt USA 1,5 2,2 2,1 2,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - :Preisbereinigt. - 2EinschliefSlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. - 3Im Inland. - “Nationale Abgrenzung. - 5Arbeitslose in % der inlindischen Er-
werbspersonen. - 8Verbraucherpreisindex. - 7Arbeitnehmerentgelte je Beschiiftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 8In der Abgrenzung der VGR. - 9In der Abgrenzung der Zahlungs-
bilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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Die Finanzlage des Staates verbesserte sich im Jahr 2017 weiter. Zwar war die Fi-
nanzpolitik expansiv ausgerichtet. Insbesondere gab es Entlastungen bei der Einkom-
mensteuer und die investiven Ausgaben wurden aufgestockt.3 Zugleich profitierte der
Staat aber von sehr giinstigen gesamt- und finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen. Infolge der guten Konjunktur- und Arbeitsmarktlage sprudelten die Steuer- und
Beitragseinnahmen kraftig, und das historisch niedrige Zinsniveau brachte weitere
Einsparungen beim staatlichen Schuldendienst. Alles in allem diirfte der Budget-
tiberschuss des Staates in diesem Jahr von 25,6 Mrd. € auf 40 Mrd. € bzw. in Relation
zum BIP von 0,8% auf 1,2% steigen, den hdchsten Uberschuss seit der deutschen
Wiedervereinigung (Tabelle 3).

Derzeit ist unklar, welche Parteien die neue Bundesregierung stellen und welche
MaRnahmen von dieser dann ergriffen werden. Wir gehen daher vom finanzpoliti-
schen Status quo aus und beriicksichtigen neben den bereits beschlossenen MaR-
nahmen lediglich die verfassungsrechtlich gebotene steuerliche Freistellung des
Existenzminimums. Unter dieser Annahme waére die Finanzpolitik in den beiden kom-
menden Jahren anndhernd konjunkturneutral ausgerichtet.

Unter dieser Voraussetzung wird der Staat steigende Budgetiiberschiisse erzielen.
Zwar diirften die Steuereinnahmen in den kommenden beiden Jahren mit 3,9% und
3,7% verhaltener zunehmen als im Jahr 2017 (5,3%), das durch hohe Nachzahlungen
bei den gewinnabhédngigen Steuern gekennzeichnet war. Die Lohnsteuer diirfte aber
im Zuge der anhaltenden Einkommens- und Beschéftigungszuwéchse weiterhin
spiirbar zulegen. Bei den Sozialversicherungen dampfen sinkende Beitragssatze den
Anstieg der Einnahmen: In der gesetzlichen Rentenversicherung wird der Beitrag
aufgrund der hohen Riicklagen zum Jahresbeginn 2018 wohl um 0,1%-Punkte auf
18,6% verringert, und viele Krankenkassen diirften aufgrund der guten Kassenlage
den Zusatzbeitrag senken. Mehreinnahmen fiir den Staat bringt die Ausweitung der
Lkw-Maut auf alle BundesstraRen zur Jahresmitte 2018. Insgesamt nehmen die
Staatseinnahmen in den beiden kommenden Jahren um 3,6% bzw. 3,7% zu.

Die Staatsausgaben diirften nach den vorliegenden Haushaltsplanung im Jahr 2018
um 3,1 % und im Jahr 2019 um 3,6% steigen; bereinigt Sonderfaktoren, inshesondere
die Riickerstattung der Kernbrennstoffsteuer, betrdgt der Zuwachs in beiden Jahren

3 Zudem ist aufgrund eines Beschlusses des Bundesverfassungsgerichts vom 13. April 2017 der
Erlass des Kernbrennstoffsteuergesetzes unvereinbar mit dem Grundgesetz. Daher musste den Be-
treibern von Kernkraftwerken die von ihnen von 2011 bis 2016 entrichtete Kernbrennstoffsteuer in
Hdhe von 6,3 Mrd. € zuziiglich eines Zinsausgleichs von 1 Mrd. € zuriickerstattet werden. Die Steu-
erriickzahlungen und damit verbundene Zinsen werden in den VGR als staatliche Vermdgensiiber-
tragungen an Unternehmen gebucht.
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Tabelle 3

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primdrsaldo
des Staates

2015 bis 2019

2015 2016 20170 2018 2019°

In Mrd. €

Finanzierungssaldo des Staates 19,4 25,7 40,5 49,6 52,5

- Konjunkturkomponente 3,6 6,5 11,7 18,9 24,5

= kr(:]r:]];:sl;tlt;?eremlgter Finanzie- 158 191 288 307 279

- Einmaleffekte -7,32

= struktureller Finanzierungssaldo 158 26,4 28,8 30,7 27,9

+ Zinsausgaben des Staates 46,4 416 395 385 381

= struktureller Primarsaldo 62,2 68,0 68,3 69,2 66,0

Verdnderung des strukturellen Primar-

saldos gg. Vorjahr 0.2 57 0,3 09 -31

In % des nominalen BIP

Finanzierungssaldo 0,6 0,8 1,2 1,5 1,5
struktureller Finanzierungssaldo 0,5 0,8 0,9 0,9 0,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - °Riickzahlung der Kern-
brennstoffsteuer zuziiglich eines Zinsausgleichs.- PEigene Prognose.

3,6%. Eine liberdurchschnittliche Zunahme ist bei den Bruttoinvestitionen zu er-
warten (5,5 bzw. 4,8%), weil der Bund seine Investitionsbudgets aufgestockt und Mit-
tel zur Forderung der kommunalen Investitionstétigkeit bereitgestellt hat, die ver-
starkt abgerufen werden. Zudem erdffnen die steigenden Budgetiiberschiisse vieler
Lander und Kommunen Spielraume fiir mehr Investitionen. Merkliche Haushaltsent-
lastungen fallen bei den Zinsausgaben an, da die Staatsverschuldung wegen der
Budgetiiberschiisse der Gebietskorperschaften und der weiteren Abwicklung der
Bad-Bank-Portfolios sinkt und der Staat weiterhin vom auRerordentlich niedrigen
Zinsniveau profitiert; der Riickgang der Zinsausgaben wird sich indes verlangsamen,
da kaum noch hochverzinsliche Papiere zur Refinanzierung anstehen.

Der Budgetiiberschuss des Staates diirfte bei den hier getroffenen finanzpolitischen
Annahmen im Jahr 2018 auf knapp 50 Mrd. € und im Jahr 2019 auf reichlich 52 Mrd. €
steigen (Tabelle 3). Strukturell, also bereinigt um konjunkturelle Einfliisse, diirfte sich
er sich auf knapp 31 Mrd. € im Jahr 2018 und auf 28 Mrd. € im Jahr 2019 belaufen
bzw. in Relation zum BIP auf 0,9% und 0,8%.* Die Schuldenquote des Staates diirfte

4  Die strukturellen Uberschiisse erdffnen indes nicht in vollem Umfang budgetiire Spielrdume,
da sie zu einem beachtlichen Teil auf Einsparungen bei den Zinsausgaben resultieren, mit denen
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unter diesen Bedingungen bis 2019 kontinuierlich auf 58% sinken und damit erstmals
seit dem Jahr 2002 unter dem Grenzwert des Maastricht-Vertrages liegen.

Diese Prognose gilt nur unter dem finanzpolitischen Status quo. Es ist jedoch plau-
sibel anzunehmen, dass die kiinftige Bundesregierung die budgetaren Spielrdume
fiir zusatzliche Ausgaben oder fiir Steuer- und Abgabensenkungen nutzen wird. Dies
kénnte der gesamtwirtschaftlichen Expansion zwar zusétzliche Impulse geben,
wiirde aber angesichts der ohnehin bereits hohen Kapazitdtsauslastung den Preis-
auftrieb verstarken. Eine kurzfristig stimulierend wirkende Finanzpolitik wiirde mit-
hin prozyklisch wirken und ware damit verfehlt. Die neue Bundesregierung sollte
daher einer am langfristigen Wachstum ausgerichteten Finanzpolitik den Vorzug ge-
ben.
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Anhang

Hauptaggregate der Sektoren

2016; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte

1 = Bruttowertschopfung 2831,9 1918,0 301,8 612,1 -
2 - Abschreibungen 552,3 318,1 68,4 165,8 -
3 = Nettowertschopfung 2279,7 1599,9 2334 L4463 -250,6
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1598,2 1143,2 236,5 218,5 14,0
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 22,3 13,0 0,2 9,2 -
6 + Empf.s. Subventionen 26,1 24,6 0,2 1,3 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 685,3 468,4 -3,1 220,0 - 264,6
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1600,3 - - 1600,3 11,9
9 - Gel. Subventionen 27,8 - 27,8 - 5,6
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 334,7 - 334,7 - 6,9
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 702,3 633,5 41,6 27,3 168,5
12 + Empf. Vermégenseinkommen 754,7 352,5 18,1 384,1 116,1
13 = Priméareinkommen 2 644,9 187,4 280,3 2177,2 -303,8
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 387,5 83,7 - 303,8 10,2
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 397,2 - 397,2 - 0,4
16 - Gel. Sozialbeitrage 6444 - - 64,4 4,0
17 + Empf. Sozialbeitrdage 645,6 121,0 523,8 0,8 2,8
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 551,8 64,7 486,3 0,8 0,5
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 544,9 - - 544,9 7,3
20 - Gel.s. lauf. Transfers 32L,8 169,0 75,7 77,0 57,5
21 + Empf. s. lauf. Transfers 281,9 153,9 19,9 108,2 97,4
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2609,0 144,9 659,2 18050 -267,9
23 - Konsumausgaben 2289,8 - 6154 16744 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -49,1 - 49,1 -
25 = Sparen 319,2 95,8 43,7 179,7 -267,9
26 - Gel. Vermdgenstransfers 59,9 13,4 36,4 10,1 5,1
27 + Empf. Vermogenstransfers 55,4 24,6 15,5 15,4 9,6
28 - Bruttoinvestitionen 603,6 347,5 66,8 189,3 -
29 + Abschreibungen 552,3 318,1 68,4 165,8 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -33 -2,9 -1,3 0,8 33
31 Finanzierungssaldo 266,8 80,4 25,7 160,7 - 266,8

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 609,0 144,9  659,2 18050 -267,9
33 + Soziale Sachleistungen - - -401,7  401,7 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 609,0 144,9  257,5 2206,6 - 267,9

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

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

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschépfung 2938,3 19857 314,0 638,6 -
2 - Abschreibungen 571,0 328,1 70,8 172,1 -
3 = Nettowertschopfung 2367,3 1657,6 243,3 466,5 -245,7
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1667,7 1190,4 246,5 230,8 14,6
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 22,8 13,2 0,2 9,5 -
6 + Empf.s. Subventionen 25,8 24,2 0,2 1,3 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 702,5 478,2 -3,2 227,6  -260,3
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1669,7 - - 1669,7 12,6
9 - Gel. Subventionen 27,8 - 27,8 - 5,3
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 348,3 - 348,3 - 6,9
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 709,2 644,8 39,5 25,0 171,9
12 + Empf. Vermégenseinkommen 768,2 348,4 17,0 402,8 113,0
13 = Primareinkommen 2751,7 181,9 294,8 2275,0 -305,0
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 412,7 87,2 - 325,5 10,3
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 422,5 - 422,5 - 0,4
16 - Gel. Sozialbeitrage 671,8 - - 671,8 4,2
17 + Empf. Sozialbeitrége 673,1 123,8 548,5 0,8 2,9
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 572,7 65,8 506,1 0,8 0,5
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 565,6 - - 565,6 7,6
20 - Gel.s. lauf. Transfers 339,1 183,3 76,2 79,6 58,7
21 + Empf.s. lauf. Transfers 292,7 157,8 21,2 113,7 105,1
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2709,3 127,2 7046 1877,4 -262,6
23 - Konsumausgaben 2 375,0 - 637,46 1737,6 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -49,4 - 49,4 -
25 = Sparen 334,3 77,8 67,3 189,2  -262,6
26 - Gel. Vermégenstransfers 61,2 12,0 39,6 9,6 4,0
27 + Empf. Vermdgenstransfers 57,5 31,4 10,9 15,2 7,6
28 - Bruttoinvestitionen 642,6 369,7 70,3 202,6 -
29 + Abschreibungen 571,0 328,1 70,8 172,1 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -3,0 -2,4 -1,5 0,9 3,0
31 = Finanzierungssaldo 262,0 58,1 40,5 163,46  -262,0

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2709,3 127,2 7046 18774 -262,6
33 + Soziale Sachleistungen - - -4151 4111 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 709,3 127,2 289,5 2292,6 -262,6

Eigene Prognose
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Hauptaggregate der Sektoren
2018; in Mrd. €

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

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3066,6 2071,2 326,0 669,4 -
2 - Abschreibungen 591,4  338,7 73,1 179,7 -
3 = Nettowertschopfung 2475,2 17326 253,0 489,7 -253,4
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 17357 12363 255,9 243,5 15,5
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 22,9 13,0 0,2 9,8 -
6 + Empf.s. Subventionen 26,3 24,7 0,2 1,3 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 742,8 508,0 -2,9 237,8  -268,9
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1737,9 - - 17379 13,3
9 - Gel. Subventionen 28,3 - 28,3 - 5,3
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 359,7 - 359,7 - 7,0
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 710,3 648,1 38,5 23,7 174,7
12 + Empf. Vermogenseinkommen 772,0 3389 17,6 4155 113,0
13 = Primareinkommen 2 873,9 198,9 307,5 2367,5 -315,6
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 431,2 93,0 - 338,2 10,5
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 441,2 - 441,2 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 693,4 - - 693,4 4,5
17 + Empf. Sozialbeitrdge 694,8 125,6 568,3 0,8 3,0
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 590,8 68,1 521,9 0,8 0,5
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 583,4 - - 583,4 7,9
20 - Gel.s. lauf. Transfers 349,0 185,7 82,1 81,2 59,7
21 + Empf. s. lauf. Transfers 290,1 160,7 21,4 108,0 118,6
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2819,0 138,5  734,4 1946,1 -260,7
23 - Konsumausgaben 2 461,9 - 662,3 1799,6 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -49,6 - 49,6 -
25 = Sparen 357,1 88,9 72,1 196,1 -260,7
26 - Gel. Vermogenstransfers 55,2 12,0 33,5 9,7 4,0
27 + Empf. Vermdgenstransfers 51,4 25,6 10,6 15,2 7,8
28 - Bruttoinvestitionen 687,8 4015 74,2 212,1 -
29 + Abschreibungen 591,4  338,7 73,1 179,7 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -3,0 -2,0 -1,5 0,5 3,0
31 Finanzierungssaldo 259,9 41,6 49,6 168,7 -259,9

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2819,0 138,5  734,4 1946,1 -260,7
33 + Soziale Sachleistungen - - -428,7 4287 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 819,0 138,5 305,7 2374,8 -260,7

Eigene Prognose
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Hauptaggregate der Sektoren

2019; in Mrd. €
Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt
schaft | schaften halte
1 Bruttowertschopfung 3190,4 2150,8 338,8 700,7 -
2 Abschreibungen 613,2 350,5 75,6 187,2 -
3 Nettowertschopfung 2577,2 1800,4 263,3 513,5 -262,3
A Gel. Arbeitnehmerentgelte 1810,0 1289,7 265,9 254,4 16,5
5 Gel. s. Produktionsabgaben 23,7 13,4 0,2 10,0 -
6 Empf. s. Subventionen 26,8 25,3 0,2 1,3 -
7 Betriebsiiberschuss u.A. 770,3 522,5 -2,6 250,3 -278,8
8 Empf. Arbeitnehmerentgelte 1812,4 - - 18124 14,2
9 Gel. Subventionen 28,8 - 28,8 - 5,3
10 Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 370,6 - 370,6 - 7,2
11 Gel. Vermégenseinkommen 710,0 648,6 38,1 23,3 180,0
12 Empf. Vermogenseinkommen 775,9 329,9 18,1 4279 114,1
13 Primareinkommen 2990,3 203,9 319,1 2467,3 -328,5
14 Gel. Eink.- u. Verm.steuern 450,1 95,7 - 354,4 10,7
15 Empf. Eink.- u. Verm.steuern 460,3 - 460,3 - 0,5
16 Gel. Sozialbeitrage 720,1 - - 7201 4,7
17 Empf. Sozialbeitrdge 721,6 130,0 590,8 0,9 3,1
18 Gel. mon. Sozialleistungen 610,4 70,1 539,4 0,9 0,5
19 Empf. mon. Sozialleistungen 602,6 - - 602,6 8,3
20 Gel. s. lauf. Transfers 358,0 188,1 87,1 82,8 60,7
21 Empf. s. lauf. Transfers 296,6 170,0 21,7 104,9 122,2
22 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2932,8 150,0 7653 2017,5 -271,0
23 Konsumausgaben 2552,3 - 688,3 1864,0 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -49,7 - 49,7 -
25 Sparen 380,5 100,3 77,1 203,1 -271,0
26 Gel. Vermogenstransfers 56,5 12,0 34,6 9,9 4,0
27 Empf. Vermogenstransfers 52,5 26,6 10,7 15,2 8,0
28 Bruttoinvestitionen 722,6 422,6 71,7 222,3 -
29 Abschreibungen 613,2 350,5 75,6 187,2 -
30 Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -3,0 -2,0 -1,5 0,5 3,0
31 Finanzierungssaldo 270,0 44,7 52,5 172,8 -270,0
Nachrichtlich:
32 Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2932,8 150,0 7653 2017,5 -271,0
33 Soziale Sachleistungen - - -L4L,0  L4L,0 -
34 Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 932,8 150,0 321,3 2461,5 -271,0

Eigene Prognose
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2017 bis 2019
2016 2017 2018 2019 2017 2018
1Hj. [ 2.Hj. | LH. [ 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,3 1,5 1,1 0,9 1,5 1,5 1,2 1,1
Arbeitsvolumen 0,6 1,3 1,0 0,8 1,5 1,0 1,0 1,0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -07 -02 -02 -01 00 -04 -02 ~-01
Produktivitat! 1,3 1,0 1,3 1,1 0,6 1,3 1,3 1,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,9 2,3 2,2 1,9 2,2 2,3 2,3 2,2
2. Ver dung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2289,8 23750 2461,9 2552,3( 1160,5 1214,5(1199,8 1262,1
Private Haushalte2 1674,4 1737,6 1799,6 1864,0( 8505 887,1f 877,9 921,7
Staat 615,4 637,4 662,3 688,3| 310,0 327,4 321,9 340,4
Anlageinvestitionen 630,0 666,0 706,6 747,0/ 320,8 3452| 3394 3673
Ausriistungen 205,8 2149 228,4 240,5| 101,7 113,2| 1084 120,0
Bauten 304,5 3254 3459 367,7 157,8 167,7 166,5 179,4
Sonstige Anlageinvestitionen 119,7 125,7 132,4  138,9 61,3 64,4 64,5 67,9
Vorratsveranderung? -26,4 -23,4 -189 -244| -64 -170 0,2 -19.1
Inlandische Verwendung 2893,4 3017,7 3149,7 3274,9| 1475,0 1542,7| 1539,4 1610,3
AuRenbeitrag 250,6  245,7 253,4 262,3| 127,5 118,2| 1348 118,6
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 8,0 7,5 7.4 7.4 8,0 7,1 8,1 6,9
Exporte 1450,0 15354 1614,9 17050 761,2 7742 799,6 8153
Importe 1199,4 1289,6 1361,5 14428 633,7 6559 664,8 696,7
Bruttoinlandsprodukt 3144,1 3263, 3403,1 3537,2|1602,5 1660,9|1674,2 1728,9
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 33 3,7 3,7 3,7 3,9 3,6 3,4 3,9
Private Haushalte 2 2,7 3,8 3,6 3,6 4,0 3,6 3,2 3,9
Staat 4,8 3,6 3,9 3,9 3,5 3,6 3,8 4,0
Anlageinvestitionen 4,3 5,7 6,1 5,7 5,2 6,2 5,8 6,4
Ausriistungen 2,5 4,4 6,3 53 2,7 6,0 6,5 6,0
Bauten 4,6 6,9 6,3 6,3 7,0 6,8 5,5 7,0
Sonstige Anlageinvestitionen 6,4 5,0 5,3 4,9 4,9 5,1 5,1 5,5
Inldndische Verwendung 3.3 4,3 [N 4,0 4,3 4,3 b4 (%A
Exporte 1,6 5,9 5,2 5,6 6,0 5,8 5,0 53
Importe 1,4 7,5 5,6 6,0 8,8 6,3 4,9 6,2
Bruttoinlandsprodukt 3,3 3,8 4,3 3,9 3.4 4,1 4,5 4,1

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

a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2119,2 2157,8 2192,7 2227,1{ 1061,7 1096,0( 1076,0 1116,7
Private Haushalte? 1566,5 1598,6 16258 16525 784,8 813,8( 7954 8304
Staat 552,2 558,9 566,7 5744 276,7 282,2| 280,3 286,3
Anlageinvestitionen 572,3 594,0 617,3 639,5| 286,9 307,1| 297,5 319,8
Ausriistungen 199,6  208,0 220,0 230,6 97,9 110,0| 103,9 116,1
Bauten 263,9 273,2 280,8 288,9| 133,5 139,7| 136,4 1444
Sonstige Anlageinvestitionen 109,4  113,5 117,7 121,7 55,6 57,9 57,5 60,2
Inlandische Verwendung 2657,5 2719,4 2781,8 2834,3| 1340,6 1378,8 1371,5 1410,4
Exporte 1395,1 1453,8 1520,3 15939 720,5 733,3| 754,0 766,3
Importe 1196,7 1254,3 13189 1388,7| 613,2 641,0] 6446  674,3
Bruttoinlandsprodukt 28554 2919,6 2984,9 3042,5|1447,5 1472,1| 1481,0 1504,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 bis 2019

2016 2017 2018 2019 2017 2018
LH. [ 2.H. | LH. [ 2.Hj

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 2,5 1,8 1,6 1,6 2,0 1,6 1,3 1,9
Private Haushalte2 2,1 2,0 1,7 1,6 2,2 1,9 1,4 2,0
Staat 3,7 1,2 1,4 1,4 14 1,0 1,3 1,5

Anlageinvestitionen 3,1 3,8 3,9 3,6 3,4 4,1 3,7 4,1
Ausriistungen 2,2 4,2 5,8 4,8 2,5 5,8 6,1 5,5
Bauten 2,7 3,5 2,8 2,9 4,0 3,2 2,2 3,3
Sonstige Anlageinvestitionen 5,5 3,7 3,7 3.4 3,7 3,7 3,5 3,9

Inldndische Verwendung 2,4 2,3 2,3 1,9 2,4 2,3 2,3 2,3

Exporte 2,6 4,2 4,6 4,8 4,1 4,3 4,7 4,5

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

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

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

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

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

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

Anlageinvestitionen 1,2 1,9 2,1 2,0 1,7 2,0 2,0 2,2
Ausriistungen 0,4 0,2 0,5 0,5 0,3 0,1 0,4 0,5
Bauten 1,9 3,2 3,4 3,3 2,9 3,5 3,3 3,5

Exporte -1,0 1,6 0,6 0,7 1,9 1,4 0,4 0,8

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

Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,5 2,0 2,0 1,2 1,8 2,1 1,9

5. Eink tstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten HH2 | 2177,2 2275,0 2367,5 2467,3| 1120,0 1155,0| 1 164,4 1203,0
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 288,9 300,46 310,2 321,1| 145,1 155,3| 150,5 159,7
Bruttolohne und -gehalter 1311,5 1369,3 1427,7 1491,3| 653,2 716,0| 684,0 743,7
Ubrige Priméreinkommen 576,9 605,3 629,6 654,9| 321,6 283,7| 330,0 299,6

Primareinkommen der iibr. Sektoren 467,7  476,7 506,4 523,0| 219,0 257,7] 236,5 269,9

Nettonationaleink. (Primareink.) 2644,9 2751,7 2873,9 2990,3| 1338,9 1412,8|1£400,9 1472,9

Abschreibungen 552,3 571,0 591,4 613,2| 283,3 287,7| 2933 298,11

Bruttonationaleinkommen 3197,2 3322,7 34653 3603,5 1622,2 1700,4|1694,3 1771,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2338,0 2431,1 2542,5 2648,5(1180,6 1250,5|1237,0 13055
Unternehmens- und Vermdgenseink.| 737,7 761,4 804,6 836,1| 3823 379,2| 402,5 402,1
Arbeitnehmerentgelt 1600,3 1669,7 1737,9 1812,4| 798,3 871,3] 834,5 903,5

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten HH2 3,2 4,5 4,1 4,2 4,6 [N 4,0 4,2
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2,6 4,0 3.3 3,5 3,8 4,2 3,7 2,8
Bruttolohne und -gehélter 4,0 [y 4,3 4,5 4,5 4,3 4,7 3,9

Bruttolohne und -gehilter je Be-

sch. 2,4 2,7 2,9 3,4 2,7 2,6 3,3 2,6
Ubrige Priméreinkommen * 1,7 4,9 4,0 4,0 5,0 4,8 2,6 5,6

Primdreinkommen der iibr. Sektoren 3,0 1,9 6,2 33 -L4 4,9 8,0 4,7

Nettonationaleink. (Priméreink.) 3,2 4,0 WA 4,1 3,6 4,5 4,6 4,3

Abschreibungen 3,0 3,4 3,6 3,7 3.3 3,5 3,5 3,6

Bruttonationaleinkommen 3,1 3,9 4,3 4,0 3,5 4,3 (WA 4,1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,2 4,0 4,6 4,2 3,5 4,5 4,8 (A
Unternehmens- und Vermégenseink. 2,1 3,2 5,7 3,9 1,6 4,9 5,3 6,0
Arbeitnehmerentgelt 3,8 4,3 4,1 4,3 [ 4,3 4,5 3,7
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschétzung fiir die Jahre 2017 bis 2019

2016 2017 2018 2019 2017 2018
1H. | 2Hj. | 1H. | 2.Hj
6. Eink und Einl dung der privaten Haushalte 2
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1299,2 1351,0 1403,5 1458,5| 650,5 700,6/ 6755 727,9
Nettoléhne und -gehélter 869,1 905,4 945,6  987,9| 427,7 477,7| 448,3 4974
Monetdre Sozialleistungen 544,9 565,6 5834 602,6| 282,55 283,1| 290,7 292,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 114,8 120,0 1255 132,0 59,7 60,3 63,4 62,1
Ubrige Priméreinkommen * 576,9 6053 629,6 654,9| 321,6 283,7 330,0 299,6
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -71,1 -789 -869 -959| -387 -40,2| -415 -454
Verfiigbares Einkommen 1805,0 1877,4 1946,1 2017,5| 933,4 944,0] 964,0 9821
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 49,1 49,4 49,6 49,7 24,5 25,0 24,6 25,0
Konsumausgaben 16744 1737,6 1799,6 1864,0/ 850,55 887,1| 877,9 921,7
Sparen 179,7 189,2 196,1 203,1| 107,3 81,9 110,7 85,4
Sparquote (%) 6 9,7 9,8 9,8 9,8 11,2 8,4 11,2 8,5
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,6 4,0 3,9 3,9 4,2 3,8 3,9 3,9
Nettoléhne und -gehalter 3,9 4,2 [N 4,5 4,3 4,1 4,8 4,1
Monetare Sozialleistungen 3,1 3,8 3,1 3.3 4,3 3.3 2,9 3.4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 2,9 4,5 4,6 5,1 5,6 3,4 6,3 3,0

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

Steuern 732,0 770,9 800,9 830,9( 3851 3858 401,9 399,0

Nettosozialbeitrége 523,8 548,5 568,3 590,8| 265,77 282,7( 276,4 291,9
Vermégenseinkommen 18,1 17,0 17,6 18,1 8,6 8,4 9,2 8,3

Sonstige Transfers 19,9 21,2 21,4 21,7 10,1 11,0 10,2 11,2
Vermdégenstransfers 15,5 10,9 10,6 10,7 5.4 5,5 53 53
Verkaufe 104,9 109,2 112,2 115,6 52,2 57,0 53,7 58,6

Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1414,2 1477,8 1531,2 1587,9| 727,3 7505 756,8 7745
Ausgaben

Vorleistungen & 418,8 432,7 448,7 465,2| 210,0 222,7( 217,8 230,9
Arbeitnehmerentgelt 236,5 246,5 2559 2659 1184 128,1| 122,8 133,1
Vermégenseinkommen (Zinsen) 41,6 39,5 38,5 38,1 19,9 19,6 19,3 19,2

Subventionen 27,8 27,8 28,3 28,8 13,5 14,3 13,8 14,5

Monetére Sozialleistungen 486,3 506,1 521,9 539,4| 253,2 252,9| 260,5 2614

Sonstige laufende Transfers 75,7 76,2 82,1 87,1 40,9 35,3 (YA 37,8
Vermaégenstransfers 36,4 39,6 33,5 34,6 20,7 19,0 13,8 19,6

Bruttoinvestitionen 66,8 70,3 74,2 71,7 30,1 40,1 32,1 42,1

Nettozugang an nichtprod. Vermo-

gensgiitern -1,3 -1,5 -1,5 -1,5 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8
Insgesamt 1388,6 1437,3 14817 15354 7061 731,2( 723,9 757.8
Finanzier Id 25,7 405 49,6 52,5 21,2 19,2 32,9 16,7
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2017 bis 2019

2016 2017 2018 2019 2017 2018
1.Hj. 2.Hj. | 1.Hj.  2.Hj.
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,9 5.3 3.9 3.7 5,6 5,0 bty 34
Nettosozialbeitrige 4,6 4,7 3,6 3,9 4,8 4,6 4,0 33
Vermégenseinkommen -15,4 -6,0 3.4 2,8 -9,9 -1,5 6,8 -0,2
Sonstige Transfers - 5,0 6,4 1,2 1,4 12,9 1,1 0,8 1,5
Vermégenstransfers 24,6  -29,3 -3,0 1,1 -28,6 ~-30,0 -2,6 =34
Verkaufe 4,3 4,1 2,8 2,9 4,8 3.4 2,8 2,8
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 4,4 4,5 3,6 3,7 4,8 4,2 4,1 3,2
Ausgaben
Vorleistungen ® 6.1 33 3.7 3.7 33 33 3.7 3.7
Arbeitnehmerentgelt 3,2 4,2 3,8 3,9 Lt 4,1 3.7 3.9
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -10,4 -50 -2,6 -1,0] -38 -6,2| -3,0 -2,2
Subventionen 3,0 -0,2 1,8 1,9/ -0,6 0,2 2,0 1,7
Monetdre Sozialleistungen 3,5 4,1 3,1 3.4 4,8 3.4 2,9 3.4
Sonstige laufende Transfers 1,3 0,7 7.8 6,0 2,3 -1,2 8,5 7,0
Vermégenstransfers 21,2 9,0 -15,6 3,5 31,9 - 8,4 -33,0 3.4
Bruttoinvestitionen 4,1 5,2 5,5 4,8 4,1 6,0 6,5 4,9
Nettozugang an nichtprod. Verméo-
gensgiitern - - - - - - - -
| t 4,0 3,5 3.1 3.6 4.4 2,7 2,5 3,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 'Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstdtigenstunde. - 2EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.- “Selbstindigeneinkommen/Betriebsiiber-
schuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen. - sSEmpfangene abziiglich
geleistete sonstige Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieRlich der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - 7Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung. -
8EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.




Deutsche Konjunktur im Dezember 2017




RWI Konjunkturberichte 68 ()

Roland Ddhrn, Gydrgy Barabas und Angela Fuest

Konjunkturbericht Nordrhein-Westfalen 2018t

Zusammenfassung: Die Konjunktur in Nordrhein-Westfalen hat deutlich Fahrt aufge-
nommen. Im Jahr 2016 und im ersten Halbjahr 2017 nahm das Bruttoinlandsprodukt mit
der anndhernd der gleichen Rate zu wie in Deutschland insgesamt. Die Beschleunigung
steht auf breiter Basis, nahezu alle Indikatoren zeigen sich verbessert. Die Industriepro-
duktion nimmt, auch stimuliert vom giinstigen weltwirtschaftlichen Umfeld, inzwischen
wieder deutlich zu, wenngleich das Plus etwas geringer ausfdllt als in Deutschland ins-
gesamt. Uberdurchschnittlich expandieren dagegen die Umsiitze bei den unternehmens-
nahen Dienstleistungen. Insgesamt spricht vieles dafiir, dass das Bruttoinlandsprodukt
Nordrhein-Westfalens im Jahr 2017 um 2,4% steigen wird. Fiir 2018 ist eine Zunahme
um 2,2% zu erwarten, womit sich NRW im Gleichschritt mit dem Bundesgebiet bewegen
wiirde. Die Wertschdpfung in der Industrie diirfte dabei etwas an Fahrt gewinnen, wdih-
rend die Expansion im Dienstleistungssektor sich nach dem ausgesprochen kréftigen Zu-
wachs im Jahr 2017 wohl etwas verlangsamt. Angesichts der krdftigen Produktionsaus-
weitung wird sich die Lage am Arbeitsmarkt weiter verbessern. Die Arbeitslosenquote
diirfte von 7,4% im Jahr 2017 auf 7,1% im Jahr 2018 zuriickgehen.

Abstract: The economic situation in North-Rhine Westphalia has improved considerably.
In 2016 and in the first half of 2017 GDP grew at nearly the same rate as in Germany as
a whole. The acceleration of growth is broadly based; almost all indicators improved. A
favorable international environment spurs production in the manufacturing sector, even
if it grows somewhat slower than in residual Germany. On the other hand, turnover in
administrative and support service activities is growing faster compared to residual Ger-
many. Overall, GDP is expected having grown by 2.4% in 2017. The forecast for 2018 is
2.2%. Thus, economic activity in North-Rhine Westphalia will grow at the same pace as
in Germany. Growth in the manufacturing sector will gather momentum whereas expan-
sion in services will cool down a bit in the wake of past high rates. The situation in the
labor market is going to improve further. Unemployment rate is forecast to go down from
7.4% in 2017 to 7.1% in 2018.

1 Abgeschlossen am 18.1.2018. Der Bericht wurde im Auftrag des Ministeriums fiir Wirtschaft,
Innovation, Digitalisierung und Energie des Landes Nordrhein-Westfalen erstellt. Er ist gleichlau-
tend als erschienen als: Ministerium fiir Wirtschaft, Innovation, Digitalisierung und Energie des
Landes Nordrhein-Westfalen (2018): Konjunkturbericht Nordrhein-Westfalen 2018. Bericht des
RWI - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung. Verdffentlicht Online am 05.02.2018, abrufbar unter
www.wirtschaft.nrw. Die Verfasser danken Olivia Martone fiir die Bereitstellung des IT.NRW-Ge-
samtindikators und Gisela Jung (IT.NRW) fiir ihre Erlduterungen zum Einzelhandelsumsatz in NRW.
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1. Deutlich verbessertes weltwirtschaftliches Umfeld

Die internationale Konjunktur hat im Verlauf des Jahres 2017 deutlich Fahrt aufge-
nommen. Der Aufschwung hat in sektoraler Hinsicht - er wird inzwischen vermehrt
von den Investitionen getragen - wie auch in regionaler Hinsicht deutlich an Breite
gewonnen. In nahezu allen Landern und Regionen hat sich die wirtschaftliche Ex-
pansion verstarkt. Insgesamt diirfte die weltwirtschaftliche Produktion nach Berech-
nungen der OECD (2017) im Jahr 2017 um 3,6% zugenommen haben, nach 3,1% im
Jahr davor. Dabei fallt die Beschleunigung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
und in den Entwicklungs- und Schwellenlandern &hnlich aus.

Uberraschend kraftig entwickelte sich die Wirtschaft im Euro-Raum. Zu Jahreshe-
ginn 2017 hatte die Europdische Kommission eine Zunahme der Wirtschaftsleistung
um lediglich 1,6% erwartet. Im Oktober hob sie ihre Prognose auf 2,2% an (European
Commission 2017), und aktuelle Indikatoren deuten sogar auf eine noch etwas kraf-
tigere Zunahme hin. Insgesamt steht die Expansion auf solidem Grund (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2017: 26-32). Sie reflektiert ndmlich nicht nur das
verbesserte weltwirtschaftliche Umfeld und die weiterhin expansiv ausgerichtete
Geldpolitik. Vielmehr hat sich in vielen Landern die Lage im Bankensektor verbessert,
und es gab Fortschritte bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen.

Fiir 2018 deutet sich ein Anhalten des weltwirtschaftlichen Aufschwungs an. Damp-
fende Wirkungen seitens der Geldpolitik sind vorerst nicht zu erwarten. Zwar hat sich
der Preisauftrieb beschleunigt, dies jedoch vor allem aufgrund gestiegener Rohstoff-
preise. Die Kerninflation blieb moderat, und die Inflationserwartungen liegen im Be-
reich der Zielraten der Notenbanken. Daher werden die Notenbanken ihren Kurs
wohl nur allmahlich straffen. Auch diirfte der in Gang gekommene Beschaftigungs-
anstieg vorerst keine Knappheiten am Arbeitsmarkt nach sich ziehen, da in vielen
Landern die Erwerbsbeteiligung wahrend der vergangenen Rezession gesunken war,
so dass Raum fiir eine Zunahme der Beschaftigung vorhanden ist, ohne dass sich der
Lohnanstieg beschleunigt. Alles in allem diirfte sich der globale Konjunkturauf-
schwung fortsetzen und spannungsfrei bleiben. Fiir 2018 prognostizieren wir eine
Zunahme der weltwirtschaftlichen Produktion um 3 1/2%. Der Preisauftrieb wird sich
dabei voraussichtlich allenfalls leicht beschleunigen.

2. Aufschwung in Deutschland gewinnt an Kraft und Breite

Auch in Deutschland hat der Konjunkturaufschwung im Jahr 2017 an Breite gewon-
nen. Bis dahin hatten die Konsumnachfrage der privaten Haushalte, der im Zusam-
menhang mit der Fliichtlingsmigration deutlich gestiegene Staatsverbrauch und die
lebhaften Bauinvestitionen das Expansionstempo im Wesentlichen bestimmt. Nun
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leistet in Anbetracht des verbesserten weltwirtschaftlichen Umfeldes auch der Au-
Benhandel einen Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Expansion. Zudem nehmen im
Zuge der steigenden Kapazitdtsauslastung die Ausriistungsinvestitionen der Unter-
nehmen beschleunigt zu.

Allerdings mehren sich inzwischen die Hinweise auf Anspannungen. So kletterte
die Zahl der bei den Arbeitsagenturen gemeldeten offenen Stellen auf fast 800 000 -
einen Wert, der zuletzt am Ende der sechziger Jahre beobachtet worden war, also zu
Zeiten der Vollbeschéftigung. Auch mehren sich die Meldungen, dass die Produktion
durch einen Arbeitskraftemangel behindert wird, insbesondere im Baugewerbe.2 Der
Lohnauftrieb hat sich, gemessen an den Effektivverdiensten, gleichwohl nur wenig
beschleunigt von pro Kopf gerechnet 2,4% im Jahr 2016 auf 2,8% in den ersten drei
Quartalen 2017. Entsprechend hat sich die Inflation gemessen an der Kernrate (Ver-
braucherpreise ohne Energie) im Jahresverlauf nur leicht beschleunigt. Deutlicher ist
allerdings bereits der Auftrieb bei den Baupreisen und bei den Erzeugerpreisen au-
Rerhalb des Energiesektors.

Fiir das Jahr 2018 zeichnet sich eine Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs ab.
Die Auftragsbiicher in der Industrie und der Bauwirtschaft sind gut gefiillt, die Inves-
titionsneigung der Unternehmen ist angesichts der zunehmenden Auslastung der Ka-
pazitdten hoch und die Finanzierungsbedingungen diirften giinstig bleiben. Der bis
zuletzt anhaltende Beschaftigungsaufbau ldsst auBerdem einen weiteren Anstieg der
Einkommen und damit der Konsumnachfrage erwarten. Die Ausrichtung der Geldpo-
litik diirfte sich nicht wesentlich d&ndern. Zwar lasst die EZB ihr Aufkaufprogramm im
Verlauf von 2018 wohl auslaufen, mit Zinsschritten ist jedoch vorerst nicht zu rech-
nen. Der Preisauftrieb in Deutschland diirfte sich zwar allméhlich beschleunigen, ins-
besondere im Bausektor. Ddmpfend auf die Inflation wirkt aber weiterhin, dass die
Zuwanderung und die offenen Arbeitsmarkte in der EU Knappheiten am Arbeitsmarkt
und damit einer Beschleunigung des Lohnanstiegs entgegenwirken. Zudem wirkt
vorerst die Aufwertung des Euro noch dampfend auf die Einfuhrpreise. Alles in allem
erwarten wir, dass das deutsche BIP im Jahr 2018 um 2,2%, also mit der gleichen
Rate wie im Jahr 2017.

2 Lautifo Konjunkturtest ist der Anteil der Bauunternehmen, die Arbeitskrdftemangel als die Pro-
duktion behindernden Faktor angeben, im Verlauf von 2017 betrdchtlich gestiegen. Das Problem
scheint aber nicht auf die Bauwirtschaft beschrinkt zu sein. In der Herbstumfrage 2017 des DIHK
bezeichneten 56% der Unternehmen Fachkrdftemangel als Geschdftsrisiko, das ist der hochste bis-
her gemessene Wert. Vgl. DIHK (2017).
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Schaubild 1
Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts in Nordrhein-Westfalen
2001 bis 2017; in % bzw. in %Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Arbeitskreises Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
der Linder. 2017: Erstes Halbjahr.

3. Nordrhein-westfalische Wirtschaft expandiert mit ahnli-
chem Tempo wie die deutsche

Die Konjunktur in Nordrhein-Westfalen hat ebenfalls deutlich an Dynamik gewon-
nen. Dabei scheint die Phase liberwunden, in der die wirtschaftliche Expansion hier-
zulande hinter der im iibrigen Deutschland zuriickblieb. Im Jahr 2016 entsprach die
Zunahme des BIP - zumindest nach der vorliegenden ersten Fortschreibung3 -

3 Die zeitnahe Berechnung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Linder gestaltet
sich schwierig, weil viele Basisstatistiken erst mit groBer Verzogerung vorliegen. Der Arbeitskreis
VGR der Linder bezeichnet daher die im Mdrz eines jeden Jahres verdffentlichte Entstehungsrech-
nung fiir das jeweilige Vorjahr als erste Fortschreibung. Die ein Jahr spdter veriffentlichte zweite
Fortschreibung stiitzt sich zwar auf mehr Basisdaten, es fehlen aber immer noch zahlreiche Quellen.
Alle Primdrdaten sind erst in der sog. Origindrberechnung verarbeitet, die mehr als zwei Jahre nach
Ende eines Jahres vorliegt; die aktuellste bezieht sich derzeit auf 2014. Im Zuge dieses Bearbeitungs-
zyklus kann es zu betrdchtlichen Revisionen der Daten kommen. So wurde die Zuwachsrate des
NRW-BIP 2015 in der 2. Fortschreibung gegeniiber der ersten von 0,0% auf 0,8% angehoben.
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Schaubild 2
Indikatoren fiir das Verarbeitende Gewerbe in Nordrhein-Westfalen
2010 bis 2017, saisonbereinigt

Industrieproduktion Auftragseingang Industrie
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, des ifo Instituts, der
NRW.Bank und der Deutschen Bundesbank, Hauptverwaltung Diisseldorf.
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nahezu der in Deutschland insgesamt, und dies gilt auch fiir das erste Halbjahr 2017
(Schaubild 1).% Allerdings war die Expansion bislang nicht kraftig genug, um den
Boden wieder gutzumachen, den das Land in den Jahren 2010 bis 2015 gegeniiber
Deutschland insgesamt verloren hat. Dass jedoch die Konjunktur hierzulande wieder
Tritt gefasst hat, zeigen nahezu alle Konjunkturindikatoren.

Die Produktion in der Industrie, die zwischen 2011 und Jahresanfang 2016 in der
Tendenz gesunken war, nimmt inzwischen wieder spiirbar zu (Schaubild 2). Dies gilt
insbesondere fiir die Produktion von Vorleistungsgiitern, wéhrend in den Investiti-
onsgiitersektoren bisher nur der Riickgang gestoppt wurde, sich aber noch kein Auf-
wadrtstrend eingestellt hat. Auf eine Fortsetzung des Produktionsanstiegs weist hin,
dass die Auftragseingédnge - ebenfalls nach einem ldngeren Riickgang - wieder zu-
nehmen. Gleichwohl stellt sich die Situation im Verarbeitenden Gewerbe weiterhin
etwas ungiinstiger dar als in Deutschland insgesamt. So ist bei den Exporten und bei
den Auslandsauftrdgen zwar eine Besserung eingetreten (Schaubild 3). Der Riick-
stand gegeniiber Deutschland insgesamt hat sich allerdings zuletzt wieder etwas ver-
groRert, inshesondere bei den Auslandsauftrdgen. Die am NRW.Bank.ifo Konjunktur-
test teilnehmenden Unternehmen schétzen vor diesem Hintergrund ihre Geschafts-
lage zwar deutlich besser ein als vor Jahresfrist, sind jedoch nicht ganz so optimis-
tisch wie die in anderen Regionen Deutschlands. Ungeachtet dessen unterscheiden
sich die Erwartungen der nordrhein-westfélischen Unternehmen weder was die Ge-
schaftstatigkeit allgemein angeht noch beziiglich des Exportgeschafts von denen der
deutschen Unternehmen insgesamt.

Ein etwas widerspriichliches Bild zeichnen die Indikatoren schon seit einiger Zeit
fiir die Bauwirtschaft (Schaubild 4). Einerseits unterscheidet sich der Auftragseingang
im Bauhauptgewerbe kaum von dem in Deutschland insgesamt, und dies gilt auch
fiir das Geschéftsklima in der Branche und fiir ihre Kapazitdtsauslastung. Anderer-
seits hat sich der Produktionsindex zwar verbessert, er hat aber seit 2010 etwa 10
Punkte gegeniiber Deutschland insgesamt eingebiift, und spiegelbildlich wurde
auch die Bruttowertschopfung in diesem Sektor nur wenig ausgeweitet. Allerdings
hat sich der Abstand seit 2014 nicht weiter vergroRert, was fiir sich auf eine Entwick-
lung der Bauwirtschaft in etwa parallel zu der im Bundesgebiet hinweist.> Einge-
schrankt wird die Aussagekraft des Produktionsindex allerdings dadurch, dass er sich

4 Die jeweils im September verdffentlichte Halbjahresrechnung wird spdter nicht mehr an die
gednderten Rechenstdnde fiir den Jahreswert angepasst.

5 Im Konjunkturbericht Nordrhein-Westfalen 2017 war noch darauf verwiesen worden, dass sich
der Produktionsindex fiir das Bauhauptgewerbe am damals aktuellen Rand giinstiger entwickelte
als der in Deutschland insgesamt. Nach einer grundlegenden Revision zeigt der Index fiir die ver-
gangenen Jahre mehr oder weniger eine Parallelentwicklung an.
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Schaubild 3
Indikatoren zur AuRenwirtschaft in Nordrhein-Westfalen
2010 bis 2017, saisonbereinigt

Exporte, nominal
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, des ifo Instituts, der
NRW.Bank und der Deutschen Bundesbank, Hauptverwaltung Diisseldorf.

nur auf Unternehmen mit mehr als 20 Beschaftigten und nur auf das Bauhauptge-
werbe bezieht. Geprdgt wird die Konjunktur im Bausektor derzeit aber wesentlich
durch Modernisierungen und energetische Sanierungen, wovon vor allem das Aus-
baugewerbe profitiert. Im Bauhandwerk, dem viele der kleineren Betriebe zuzurech-
nen sind, war im ersten Halbjahr 2017 sowohl im Bauhauptgewerbe als auch im
Ausbaugewerbe ein beschleunigter Anstieg sowohl des Umsatzes als auch der Be-
schaftigung zu verzeichnen, wobei die Umsatze in NRW etwas starker zunahmen als
in Deutschland insgesamt.




Konjunkturbericht Nordrhein-Westfalen

Indikatoren zur Bauwirtschaft in Nordrhein-Westfalen
2010 bis 2017, saisonbereinigt

Bauproduktion Auftragseingang Bau
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, des ifo Instituts, der
NRW.Bank und der Deutschen Bundesbank, Hauptverwaltung Diisseldorf.

Deutlich giinstiger als in Deutschland insgesamt entwickeln sich schon seit gerau-
mer Zeit die Umsétze bei den unternehmensnahen Dienstleistungen (Schaubild 5).
Dies gilt insbesondere fiir das Verkehrs- und Lagereigewerbe, aber auch fiir die frei-
beruflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen, wenn diese auch
nach einem ausgesprochen kraftigen Zuwachs im ersten Halbjahr im dritten Quartal
einen leichten Dampfer erhielten. Im Bereich Information und Kommunikation hatte
sich der Anstieg der Umsatze in NRW seit Jahresbeginn 2016 zwar etwas verlangsamt,
zuletzt war er aber wieder kraftiger. Angesichts sinkender Preise in diesem Sektor
diirfte das reale Wachstum betréchtlich sein. In einem anderen gewichtigen Dienst-
leistungssektor, dem Einzelhandel, entwickelte sich der Index der realen Umsétze in




RWI Konjunkturberichte 68 (4)

Schaubild 5
Umsatze mit unternehmensnahen Dienstleistungen in Nordrhein-Westfalen
2010 bis 2017, 2011=100, saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und von IT.NRW.

den vergangenen Jahren zwar deutlich ungiinstiger als in Deutschland insgesamt.
Dies ist jedoch zu einem erheblichen Teil auf Anderungen im Berichtskreis zuriickzu-
filhren. Aussagekréftiger sind daher am aktuellen Rand die Verdnderungsraten zum
Vorjahr. Danach nahmen die Umsdtze in NRW im Jahr 2017 mit &hnlichen Raten zu
wie die in Deutschland insgesamt.¢

6  Ein groBer Internet-Hdndler griindete im Mai 2015 eine Niederlassung in Deutschland, deren
Umsdtze seitdem in den Umsatzindex fiir den Einzelhandel einflieBen. Da dieser Hindler seinen Sitz
auBerhalb NRWs hat, wurde der Index fiir NRW im Gegensatz zum Index fiir Deutschland insgesamt
durch diese Erweiterung des Berichtskreises nicht beeinflusst. Hinzu kommt nach Auskunft von
IT.NRW ein gedndertes Verfahren zur regionalen Aufschliisselung der Umsidtze eines groReren Fili-
alunternehmens, was zu Lasten der fiir NRW ausgewiesenen Umsatzentwicklung ging.
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Schaubild 6

IT.NRW-Gesamtindikator fiir die Konjunkturlage! und Bruttoinlandsprodukt? in
NRW

2007 bis 2018
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Berechnungen von IT.NRW, Referat 543 (Gesamtrechnungen). - Rechenstand Dezember 2017. Ok-
tober 2017 bis Mdrz 2018: Prognose. - 2Vorjahresverinderung des preisbereinigten BIP, verkettete
Volumenangaben.

Viele der dargestellten Indikatoren und weitere gehen in den von IT.NRW berech-
neten Gesamtindikator der Konjunkturlage des Landes ein, der eine zeitnahe Ab-
schatzung der wirtschaftlichen Entwicklung erlaubt (Schaubild 6). Dieser Indikator
hat sich seit Jahresende 2016 gegeniiber dem damals bereits in ldngerfristiger Per-
spektive hohen Wert weiter verbessert. Dies deutet darauf hin, dass die gesamtwirt-
schaftliche Expansion im Jahr 2017 wohl noch etwas kraftiger war als im Vorjahr, was
durch die vorliegende Halbjahresbherechnung des BIP bestdtigt wird. Extrapoliert
man den Gesamtindikator bis in das erste Quartal 2018, so bleibt er auf hohem Ni-
veau, schwacht sich aber im Verlauf leicht ab, was auf ein etwas nachlassendes Ex-
pansionstempo hindeutet.

4. Weiterhin kraftige Zunahme des BIP in Nordrhein-Westfa-
len

In der Gesamtschau lassen die Konjunkturindikatoren erwarten, dass das Bruttoin-
landsprodukt Nordrhein-Westfalens im Jahr 2017 geringfiigig starker expandierte als
das in Deutschland insgesamt. Wir gehen von einer Zunahme um 2,4% aus, das wére
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zwei Zehntel kréftiger als das deutsche BIP. Getragen wird die Expansion dabei vom
Dienstleistungssektor, wédhrend die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Ge-
werbe voraussichtlich etwas langsamer ausgeweitet wurde als in Deutschland ins-
gesamt. Fiir das Baugewerbe sind dhnliche Zuwdchse wie in Deutschlands insgesamt
Zu erwarten.

Fiir das Jahr 2018 prognostizieren wir eine Zunahme des nordrheinwestfélischen
Bruttoinlandsprodukts um 2,2%, das ist die gleiche Rate wie fiir Deutschland insge-
samt. Im Zuge der kréftigeren Weltkonjunktur und der lebhafteren Ausriistungsin-
vestitionen diirfte dabei die Produktion im Produzierenden Gewerbe (ohne Bau) et-
was rascher ausgeweitet werden als im Jahr 2017. Dampfend wirkt hier das Ende des
Steinkohlebergbaus, wenngleich dessen Beitrag zur Wirtschaftsleistung des Landes
mittlerweile nicht mehr groB ist. Im Dienstleistungssektor diirfte die Expansion nach
dem sehr kraftigen Anstieg im vergangenen |ahr etwas an Tempo verlieren, aber
gleichwohl wird die Wertschopfung voraussichtlich starker ausgeweitet werden als
im Produzierenden Gewerbe. Wie in Deutschland insgesamt, verfiigt auch die nord-
rhein-westfalische Bauwirtschaft zwar einerseits {iber ein groRes Auftragspolster, sie
sieht sich andererseits aber, wie Unternehmensbefragungen zeigen, ebenfalls mit
Engpéssen insbesondere bei der Gewinnung geeigneten Personals konfrontiert. An-
regend diirften vermehrte 6ffentliche Investitionen wirken. Zum einen hat sich die
Finanzlage vieler Kommunen verbessert, was ihnen Raum fiir mehr Investitionen

Tabelle 1

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung in Nordrhein-Westfalen in ausge-
wabhlten Bereichen?

2014 bis 2018; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2014 2015 2016 2017°  2018°

Bruttoinlandsprodukt 1,7 0,8 1,8 2,4 2,2
Bruttowertschopfung aller Produktionsbereiche 1,6 0,6 1,8 2,6 2,3
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 2,6 1,7 0,9 1,4 2,0
Baugewerbe 0,4 -1,5 0,4 3,0 2,9
Dienstleistungsbereiche 1,5 0,4 2,2 3,0 2,4
Handel, Verkehr, Gastgewerbe, Information
und Kommunikation 4,3 0,2 3,0 2,5 2,0
Finanz-, Versicherungs- und Unterneh-
mensdienstleister? 0,5 0,4 1,3 3,1 2,6
Offentliche und sonstige Dienstleister3 0,0 0,5 2,5 3,0 2,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Arbeitskreises Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
der Linder. - !In konstanten Preisen des Vorjahres - 2einschl. Grundstiicks- u. Wohnungswesen. -
seinschl. Erziehung, Gesundheit und Private Haushalte. - PEigene Prognose.
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gibt. Zum anderen diirften die Bundesmittel zur Férderung kommunaler Investitio-
nen vermehrt abgerufen werden.” SchlieRlich flieRt auch ein im Vergleich zu friiher
hoherer Anteil der Bundesinvestitionen in Verkehrswege nach NRW. Alles in allem
diirfte daher die Bruttowertschépfung in der Bauwirtschaft weiter spiirbar ausgewei-
tet werden.

5. Lage am Arbeitsmarkt bessert sich, aber regionale Unter-
schiede bleiben groR

Vor dem Hintergrund des sich fortsetzenden Aufschwungs verbesserte sich die Lage
am nordrhein-westfélischen Arbeitsmarkt weiter. Die Zahl der registrierten Arbeits-
losen ist 2017 im nunmehr bereits dritten Jahr in Folge gesunken, und die sozialver-
sicherungspflichtige Beschaftigung ist weiter gestiegen. Das hohe Niveau und die
anhaltende Zunahme der Zahl der bei den Arbeitsagenturen gemeldeten offenen
Stellen deutet auch auf eine hierzulande zunehmende Knappheit von Arbeitskréften
zumindest auf regionaler Ebene hin, trotz der iber dem Bundesdurchschnitt liegen-
den Arbeitslosenquoten.

Ungeachtet der auch in Nordrhein-Westfalen giinstigen Beschaftigungsentwicklung
blieb jedoch der Abbau der Arbeitslosigkeit erneut deutlich hinter dem in Deutsch-
land insgesamt zuriick. Letzterer ging allerdings maRgeblich auf die ostdeutschen
Bundeslander zuriick, in denen die Arbeitslosigkeit inzwischen auch demografisch
bedingt sinkt.é Im Vergleich mit den westdeutschen Bundeslandern fiel die Abnahme
zwar ebenfalls unterdurchschnittlich aus, jedoch schnitt NRW im Vergleich mit diesen
beispielsweise besser ab als die norddeutschen Lander. Alles in allem erreichte die
Arbeitslosenquote in NRW im Dezember 2017 mit (saisonbereinigt) 7,2% den nied-
rigsten Stand seit Beginn der neunziger Jahre.

Auch in Nordrhein-Westfalen hat die Besserung der Arbeitsmarktlage den Bereich
der Langzeitarbeitslosen erfasst. So betrug der Anteil der Personen, die ein Jahr oder
ldnger als arbeitslos registriert waren, im Durchschnitt des Jahres 2017 41,8%. Dies
waren 1,4%-Punkte weniger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Nichtsdes-
totrotz bleibt NRW hinter Bremen eines der Bundesldnder mit der hochsten Langzeit-
arbeitslosenquote.

7 Nach Angaben des Bundesfinanzministeriums waren zum 30.6.2017 von den fiir NRW bestimm-
ten Finanzhilfen in Héhe von 1,1 Mrd. € nur 10% bereits abgerufen. Das Investitionsvolumen der
vorgesehenen MalRnahmen belief sich zur Jahresmitte 2017 auf gut 1 Mrd. €. BMF (2017)

8  Die stirkere Abnahme der Arbeitslosigkeit in Ostdeutschland im Vergleich zu Westdeutschland
ist darauf zuriickzufiihren, dass in Ostdeutschland das Arbeitskrdfteangebot aufgrund demografi-
scher Faktoren schneller zuriickgeht als im Westen (BA 2017).
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Schaubild 7
Indikatoren des Arbeitsmarktes in Nordrhein-Westfalen
2010 bis 2017, 2010 = 100, Quartalsdurchschnitte, saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und der Deutschen Bundesbank, Hauptverwaltung Diisseldorf. - 'nicht saisonbereinigt. - 2sozial-
versicherungspflichtig Beschiftigte.

Dass sich die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung und die Zahl der offenen
Stellen ahnlich entwickeln wie in Deutschland insgesamt, zugleich aber der Abbau
der Arbeitslosigkeit langsamer voran kommt, weist darauf hin, dass die Arbeitslosig-
keit hierzulande im Wesentlichen strukturelle Ursachen hat. Dies lasst sich auch an
den markanten regionalen Unterschieden festmachen. So finden sich die héchsten
Arbeitslosenquoten in Stadten des Ruhrgebiets. Hierunter verzeichnet Gelsenkirchen
mit 13,7% im Dezember 2017 weiterhin den mit Abstand hichsten Wert. Andererseits
herrscht in einzelnen Kreisen des Miinsterlandes, des Sauerlandes und in Westfalen
nahezu Vollbeschaftigung mit Arbeitslosenquoten von 2,7% in Coesfeld, 3,4% in Bor-
ken, 3,6% in Olpe und 4,0% in Steinfurt.

Positiv ist allerdings zu vermerken, dass der Riickgang der Arbeitslosigkeit in regi-
onaler Hinsicht an Breite gewonnen hat. Im Jahr 2017 sank in fast allen Kreisen und
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kreisfreien Stadten die Arbeitslosigkeit. Lediglich in Bottrop, im Rhein-Kreis Neuss
und im Kreis Coesfeld stieg die Zahl der Arbeitslosen, wobei letzteres im Zusammen-
hang mit dem sehr niedrigen Ausgangsniveau zu sehen ist, das kaum Spielraum fiir
eine Verbesserung bietet.

Analog zur Dynamik auf dem deutschen Arbeitsmarkt diirfte sich der Riickgang der
Arbeitslosigkeit in Nordrhein-Westfalen im Prognosezeitraum - wenngleich abge-
schwacht - fortsetzen. Im Jahr 2018 diirfte die Arbeitslosenquote um 0,3 %-Punkte
auf 7,1 % sinken.

Die Erwerbstatigkeit in NRW hat in der ersten Jahreshalfte 2017 kraftig und in dhn-
lichem MaRe wie in Deutschland insgesamt zugelegt. In den Monaten Januar bis Ok-
tober ist die sozialversicherungspflichtige Beschéaftigung um 2,2% gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahreszeitraum gestiegen. Wesentlicher Treiber des Beschafti-
gungsaufbaus blieb der Dienstleistungssektor. In den ersten zehn Monaten dieses
Jahres wurde dort die Beschaftigung um durchschnittlich 3,0% gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum ausgeweitet - und damit um 0,2%-Punkte starker als in Deutschland
insgesamt. In diesem Sektor weist die Branche Arbeitnehmeriiberlassung die hochs-
ten Zuwachsraten auf - diese liegen deutlich iber dem deutschen Durchschnitt. Auch
in den Wirtschaftszweigen Verkehr und Lagerei, Heime und Sozialwesen sowie im
Gastgewerbe nahm die Beschéftigung starker zu als in Deutschland insgesamt. Da-
gegen fiel entsprechend der dort langsameren Expansion der Beschaftigungsaufbau
im Produzierenden Gewerbe verhaltener als in Deutschland insgesamt aus.

Im Prognosezeitraum diirfte sich der Beschaftigungsaufbau in NRW fortsetzen. Der
Dienstleistungssektor wird dabei wohl die treibende Kraft bleiben. Fiir den Jahres-
durchschnitt 2017 ist eine Zunahme der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
um 2,2% zu erwarten. Fiir das kommende Jahr prognostizieren wir eine etwas ge-
ringere Zunahme um 1,8%.
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Gyorgy Barabas, Heinz Gebhardt, Torsten Schmidt und Klaus Weyerstra

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2022:1
Hohe Kapazitatsauslastung birgt Stabilitatsrisiken

Zusammenfassung: In der mittleren Frist diirfte sich der Aufschwung in Deutschland
zwar fortsetzen, doch wird die Wirtschaftsleistung voraussichtlich weniger schwungvoll
expandieren als derzeit. Dabei wird vor allem die Binnennachfrage zundchst krdftig aus-
geweitet. Ein allmdhliches Anziehen der geldpolitischen Ziigel diirfte die Nachfrage et-
was ddmpfen. Auch die derzeit recht hohen Zuwdchse des Produktionspotenzials werden
sich in den kommenden Jahren aus demografischen Griinden wohl verringern. Gegen
Ende des Projektionszeitraums diirften sowohl das Produktionspotenzial als auch die tat-
sdchliche Produktion mit Raten von 1,4% gegeniiber dem Vorjahr ausgeweitet werden.
Die positive Liicke zwischen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und dem Produkti-
onspotenzial diirfte in den kommenden Jahren zundchst noch steigen und sich gegen
Ende der mittleren Frist bei etwa 1,5% des Produktionspotenzials einpendeln. Mit derart
hoch ausgelasteten Kapazititen befindet sich die deutsche Wirtschaft auf dem Weg in die
Hochkonjunktur.

Abstract: The economic upswing in Germany will continue in the medium term but
loose some pace after 2019. Initially, domestic demand will remain the main driver of the
economy. In the medium term tightening of monetary policy is expected which will
dampen domestic demand. At the same time, the growth of potential output will decline
due to demographic factors. We expect that actual GDP as well as potential GDP will
expand at a rate of 1,4% towards the end of the medium term. This projection implies
that the output gap will continue to increase in the next years and will stabilize at 1,5%
of potential output thereafter. Thus, capacity utilization will remain high, which is a clear
sign that the business cycle will run into a boom phase.

1 Abgeschlossen am 8. Februar 2018. Die Mittelfristprojektion ist ein Gemeinschaftsprojekt des
RWI mit den IHS Wien. Klaus WeyerstraR ist Mitarbeiter des IHS Wien. Wir danken Roland Déhrn
fiir hilfreiche Anmerkungen und Kommentare.
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1. Wachstum des Produktionspotenzials schwacht sich auf-
grund der demografischen Entwicklung mittelfristig ab

Die Produktionsmoglichkeiten in Deutschland werden in der mittleren Frist maR-
geblich von der Entwicklung des Arbeitsvolumens bestimmt.2 Die Zahl der Personen
im erwerbsfahigen Alter (15 bis 74 Jahre) ist seit 2014 aufgrund der hohen Zuwande-
rung spiirbar gestiegen. Neben der Zuwanderung aus einigen mittel- und osteuro-
paischen Landern kamen insbesondere im Jahr 2015 viele Fliichtlinge nach Deutsch-
land. Auch 2016 und 2017 war die fluchtbedingte Migration im langerfristigen Ver-
gleich hoch, aber deutlich geringer als 2015.3 Zwischen Fliichtlingen und anderen
Migranten bestehen betréchtliche Unterschiede hinsichtlich ihrer Partizipationsrate,
d.h. der Erwerbsbeteiligung, und der Erwerbslosigkeit. Daher wird bei der Projektion
dieser beiden Komponenten des Arbeitsvolumens zwischen Inlandern und nicht aus
dem Fluchtmotiv nach Deutschland kommenden Personen auf der einen Seite und
den Fliichtlingen auf der anderen Seite unterschieden.*

Die fiir die vorliegende Projektion unterstellte Zuwanderung basiert auf der im Marz
2017 aktualisierten Rechnung der 13. koordinierten Bevdlkerungsvorausberechnung
des Statistischen Bundesamtes (Statistisches Bundesamt 2017a). Die dortige Variante
2-A bildet die Grundlage fiir die Annahmen zum kiinftigen Erwerbspersonenpotenzial
in der vorliegenden Projektion. Demnach sinkt die Nettozuwanderung von rund
750 000 Personen im Jahr 2016 und 350 000 im Jahr 2017 bis auf 150 000 Personen
im Jahr 2022.

Fiir die Projektion gehen wir davon aus, dass der Wanderungssaldo der Fliichtlinge,
der sich im Jahr 2016 auf rund 210 000 Personen belaufen haben diirfte, im Jahr 2017
auf 50 000 Personen gesunken ist. Fiir viele der im Jahr 2015 angekommenen Fliicht-
linge diirfte im Jahr 2017 das Asylverfahren mit einem negativen Bescheid abge-
schlossen worden sein, so dass diese zur Ausreise verpflichtet waren. Aus dem glei-
chen Grund unterstellen wir fiir 2018 einen noch niedrigeren Wanderungssaldo der

2 Im Einklang mit der Methode, die auch von der Europdischen Kommission verwendet wird
(Havik et al. 2014), schdtzen wir die Produktionsmaglichkeiten auf Basis einer Produktionsfunktion
mit den Einsatzfaktoren Erwerbspersonenpotenzial, Kapitalstock und Trend des technischen
Fortschritts. Unterschiede ergeben sich bei der Fortschreibung des Arbeitsvolumens und im Detail
bei der Spezifikation einiger Zeitreihenmodelle.

3 Daten zum Wanderungssaldo im Jahr 2016 liegen derzeit nicht vor. Die Wanderungsstatistik
wird auf ein neues technisches Aufbereitungsverfahren umgestellt; zudem gibt es Ainderungen bei
der Datenlieferung von den Meldebehorden an die Statistikimter. Vgl. Destatis:
https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/GesellschaftStaat/Bevoelkerung/Wanderungen/Wander

ungen.html (abgerufen am 13.12.2017). GemdR einer Schitzung vom Februar 2017 belief sich die
Nettozuwanderung im Jahr 2016 auf 750 000 Personen (vgl. Statistisches Bundesamt, 2017b).

4 Zum methodischen Vorgehen vgl. Barabas et al. 2016 und Barabas et al. 2017.
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Fliichtlinge von 10 000 Personen. Dann diirften die Asylantrage der im Jahr 2015 an-
gekommenen Fliichtlinge abgearbeitet und die zur Ausreise verpflichteten Personen
das Land verlassen haben. Fiir den Rest des Projektionszeitraums wird unterstellt,
dass sich der fluchtbedingte Migrationssaldo bei 40 000 Personen pro Jahr stabili-
siert. Hinsichtlich der nicht fluchtbedingten Migration unterstellen wir, dass diese
nach einem Hochststand von 560 000 Personen im Jahr 2016 ab 2017 schrittweise auf
130 000 Personen im Jahr 2022 zuriickgehen wird. Dieser Setzung liegt die Erwartung
zugrunde, dass die Zuwanderung aus den ehemaligen Krisenldndern in der EU im
Zuge der wirtschaftlichen Stabilisierung dort allmahlich abebben wird.

Dem Arbeitskraftepotenzial werden nur die Personen im erwerbsfahigen Alter zu-
gerechnet. Im Einklang mit der Altersverteilung der Zuwanderung in der Vergangen-
heit nehmen wir an, dass rund 87% der sonstigen Migranten und 71% der Fliichtlinge
dieser Altersgruppe angehéoren.

Fiir die Ableitung des Erwerbspersonenpotenzials ist relevant, welcher Anteil der
Personen im erwerbsfahigen Alter dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung steht. Um der
Tatsache Rechnung zu tragen, dass die Altersstruktur der Erwerbspersonen zu Guns-
ten dlterer Personen verschiebt und diese eine zwar tendenziell steigende, aber im-
mer noch deutlich geringere Erwerbsbeteiligung aufweisen, verwenden wir fiir die
Fortschreibung der Partizipationsrate ein Alterskohortenmodell. Darin werden die al-
tersspezifischen Partizipationsraten fiir 5-Jahres-Kohorten separat mit Hilfe von Zeit-
reihenmodellen fortgeschrieben, trendbereinigt und dann mit den Bevélkerungsan-
teilen der jeweiligen Alterskohorten gewichtet aggregiert (vgl. Barabas et al. 2017,
Kasten).

Das Alterskohortenmodell impliziert in Verbindung mit den Annahmen zur Partizi-
pationsrate der Fliichtlinge, dass sich der in der Vergangenheit beobachtete trend-
maRige Anstieg der Partizipationsrate, die zurzeit 73,4% betragt, bis 2019 fortsetzt,
danach die aggregierte Erwerbsbeteiligung aber leicht sinkt. Ausschlaggebend hier-
fiir ist, dass insbesondere bei den Inldndern der Anteil der alteren Kohorten mittel-
fristig steigt. Deren Partizipationsraten nehmen zwar zu, bleiben aber unter jenen
der 20- bis 55-Jahrigen. Dem entgehen diirfte wirken, dass die anfangs sehr niedrige
Partizipationsrate der Fliichtlinge in der mittleren Frist steigen wird.

Fiir das Produktionspotenzial ist ferner die strukturelle, also die um konjunkturelle
Einfliisse bereinigte, Erwerbslosenquote relevant. Da sich die Erwerbslosenquoten
der Fliichtlinge aufgrund ihrer zunéchst geringen Arbeitsmarktchancen von denen
anderer Bevélkerungsgruppen unterscheiden, differenzieren wir, wie bei der trend-
maRigen Partizipationsrate, auch hier zwischen Fliichtlingen auf der einen Seite und
iibrigen Personen auf der anderen Seite (zur Methodik vgl. Barabas et al. 2016 und
Barabas et al. 2017).
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Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten
1995 bis 20227; jahresdurchschnittliche Veranderung in %

1995 Wachs- 2016  Wachs-
- tumsbei- - tumsbei-
2016 trage! 2022 trage!

Produktionspotenzial 1,3 1,6

Kapitalstock 1,6 0,6 1,4 0,5

Solow-Residuum 0,7 0,7 1,0 1,0

Arbeitsvolumen 0,1 0,1 0,2 0,1
Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0
Partizipationsrate 0,5 0,2
Erwerbsquote 0,2 0,2
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,2

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,2 1,4

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

Die strukturelle Erwerbslosenquote ist in den vergangenen Jahren deutlich gesun-
ken und belief sich nach unseren Schatzungen im Jahresdurchschnitt 2017 auf knapp
4%. Im Projektionszeitraum diirfte der Riickgang vorerst die hohe Arbeitslosigkeit
unter den Fliichtlingen gebremst werden. Aus der Anwendung unseres Verfahrens
zur Schatzung der Erwerbslosenquote der Fliichtlinge und der strukturellen Erwerbs-
losenquote aller anderen Personen (vgl. Barabas et al. 2017) folgt, dass die struktu-
relle Erwerbslosenquote der Gesamtbevdlkerung zunédchst noch etwas zuriickgeht
und sich ab 2020 bei 3,1% stabilisiert.

Insgesamt ergibt sich ein Wachstum des Produktionspotenzials im Projektionszeit-
raum von 1,6% pro Jahr; der Anstieg liegt um 0,3%-Punkte oberhalb der Potenzial-
wachstumsrate der zuriickliegenden Dekade (Tabelle 1). Wéhrend der Beitrag des
Faktors Kapital zum Wachstum niedriger als in der Vergangenheit ist, steigt der Bei-
trag des technischen Fortschritts. Dieser bleibt mittelfristig der wesentliche Trager
des Wachstums (Schaubild 1). Der Beitrag des Produktionsfaktors Kapital bleibt im
Zeitverlauf in etwa konstant, wahrend der Wachstumsbeitrag des Arbeitsvolumens
im Zeitverlauf abnimmt. Zuriickzufiihren ist dies inshesondere daraus, dass Bevdlke-
rung im erwerbsfahigen Alter ab 2018 zuriickgeht (Schaubild 2). In den vergangenen
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Jahren hatte hohe Zuwanderung die dampfenden Effekte des Geburtendefizits ver-
gangener Jahre gemildert. Im Vergleich zu unserer Mittelfristprojektion vom Sommer
2017 haben wir die unterstellte Nettozuwanderung reduziert, vor allem weil im Jah-
resverlauf deutlich weniger Fliichtlinge kamen als zunéchst erwartet, und weil sich
die Konjunktur in der iibrigen EU markant aufgehellt hat, so dass sich auch die Net-
tozuwanderung aus diesen Landern abgeschwacht haben diirfte. Die Partizipations-
rate steigt aus den geschilderten demografischen Griinden noch bis 2019 und geht
anschlieBend zuriick. Der riicklaufige Trend bei der durchschnittlichen Arbeitszeit
diirfte abschwachen. Die strukturelle Erwerbslosenquote sinkt zunachst trotz der ho-
hen Erwerbslosigkeit der Fliichtlinge und bleibt zum Ende des Projektionszeitraums
konstant.

Schaubild 1
Wachstumsbeitrége der Produktionsfaktoren zum Produktionspotenzial
2002 bis 2022; in % und in Prozentpunkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Schaubild 2
Komponenten des Arbeitsvolumens
2002 bis 2022 Wachstumsbeitrage in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

2. Expansion der Weltwirtschaft lasst etwas nach

Die weltwirtschaftliche Produktion, die im vergangenen Jahr kréftig expandierte,
diirfte in der kurzen Frist weiterhin spiirbar zulegen, da die vielerorts steigende Be-
schaftigung wohl noch einige Zeit positiv auf die Konsumnachfrage ausstrahlen wird.
Zwar fiihrt der steigende Beschaftigungsstand hier und da zu Knappheiten in einzel-
nen Segmenten des Arbeitsmarktes, gesamtwirtschaftlich sind diese aber noch nicht
bedeutsam, was auch daran abzulesen ist, dass die Lohne derzeit noch nichtin einem
MaRe steigen, wie es in konjunkturellen Hochphasen zu erwarten ware. Zudem wer-
den angesichts der vielerorts hoch ausgelasteten Kapazitdten die Unternehmensin-
vestitionen kraftig ausgeweitet. Dies geht mit einer spiirbaren Belebung des
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Kasten

Vergleich mit den Potenzialschatzungen anderer Institutionen

Im Folgenden wird unsere aktuelle Schitzung des Potenzialwachstums und der Pro-
duktionsliicke mit denen anderer Institutionen verglichen. Eine Ubersicht gibt die Ta-
belle.Sie zeigt, dass Unterschiede betrdchtlich sind. Sie lassen sich zwar zum Teil auf
unterschiedliche Kurzfristprognosen zuriickfiihren, im Wesentlichen diirften sie aber
auf methodischen Unterschieden beruhen.

Alle in der Tabelle aufgefiihrten Institutionen verwenden als Grundlage ihrer Projek-
tion eine gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion?, auch wenn der IWF in der jiin-
geren Vergangenheit fiir einzelne Linder versuchsweise Schdtzungen mit sogenannten
multivariaten Filterverfahren erprobt hat (vgl. Blagrave et al. 2015). Die Projektion der
Bundesregierung basiert im Wesentlichen, wie unsere, auf der Methode der EU-Kom-
mission (Havik et al. 2015).

Alle genannten Schitzungen des Produktionspotentials beruhen auf Cobb-Douglas-
Produktionsfunktionen mit den Einsatzfaktoren Arbeit, Kapital und technischer Fort-
schritt. Die trendmdBigen Einsatzfaktoren werden jeweils mit Hilfe statistischer Filter-
verfahren um kurzfristige Schwankungen bereinigt. Abweichungen ergeben sich in De-
tails, etwa bei der Schitzung der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fortschreibung
der Partizipationsraten oder der Schdtzung des trendmdRigen Kapitaleinsatzes.

So schdtzt der SVR die strukturelle Erwerbslosenquote wie die EU-Kommission auf
Basis eines Phillips-Kurven-Modells, schitzt aber im Gegensatz zur EU-Kommission
mehrere Modelle und bildet dann den Mittelwert der resultierenden Erwerbslosenquo-
ten. Auch verwendet der SVR, anders als die EU-Kommission, keinen Ankerwert, gegen
den die strukturelle Erwerbslosenquote langfristig konvergiert (vgl. SVR 2017; Breuer
und Elstner, 2017). Die OECD-Methode unterscheidet sich von den anderen insheson-
dere hinsichtlich der Schitzung des Kapitaleinsatzes. Sie approximiert mit Hilfe einer
Altersverteilung der Kapitalgiiter den effektiven Kapitaleinsatz (vgl. Beffy et al. 2006).

Alle Ansitze erfordern eine Trendschdtzung der Einsatzfaktoren. So werden einige
Bestandteile des Arbeitsvolumens (Partizipationsraten, durchschnittliche Arbeitszeit je
Erwerbstdtigen) und teils auch der technische Fortschritt mit statistischen Filterverfah-
ren um kurzfristige Schwankungen bereinigt. Dabei bestehen Freiheitsgrade hinsicht-
lich der Wah! des Verfahren und der Festlegung verschiedener Parameter, etwa der
Gldttungsparameter. Zudem beriicksichtigt das RWI-Verfahren, wie beschrieben, al-
tersspezifische Partizipationsraten. Dariiber hinaus unterscheiden die Bundesregie-
rung, die EU-Kommission und wir bei der Zuwanderung zwischen Fliichtlingen und
anderen Personen.

Alles in allem scheinen die Projektionen, die das Verfahren der EU-Kommission ver-
wenden oder sich eng an dieses anlehnen, héhere Wachstumsraten des Produktions-
potenzials und damit kleinere Produktionsliicken auszuweisen als die OECD, der IWF
und der Sachverstindigenrat, deren Ansitze sich stirker vom EU-Verfahren unter-
scheiden.
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Vergleich der Schitzungen des Potenzialwachstums und der Produktionsliicke

RWI EU-Kom  BuReg OECD IWF SVR
Dez. 2017 Nov. 2017 Okt. 2017  Nov. 2017 Nov. 2017 Nov. 2017
Wachstum des Produktionspotenzials

2016 1,8 1,9 1,7 1,3 1,6 1,5
2017 2,0 1,9 1,8 1,3 1,7 1,4
2018 1,9 1,9 1,6 1,4 1,6 1,4
2019 1,7 1,9 1,6 1,4 1,4 1,3
Produktionsliicke
2016 0,4 -0,2 0,1 1,1 0,4 0,1
2017 0,6 0,0 0,3 2,3 0,8 0,6
2018 1,0 0,2 0,7 3,3 1,0 1,4
2019 1,2 0,3 0,7 3,8 1,0 n.v.

Quellen: EU-Kommission (2017), SVR (2017), OECD (2017), IWF (2017), Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Energie (2017). SVR: Zitiert nach unabhdngiger Beirat beim Stabilitdtsrat
(2017). - n.v.: nicht verfiighar.

Neben methodischen Unterschieden kénnen Differenzen in den Potenzialwachstums-
raten und den Produktionsliicken auch aus abweichenden Kurzfristprognosen resultie-
ren. Bei der Methode der EU-Kommission, die wie beschrieben mit Modifikationen
auch von uns, der Bundesregierung und dem Sachverstindigenrat angewendet wird,
schlagen sich bessere Konjunkturaussichten in einem hoheren Produktionspotenzial
nieder. In einer Alternativrechnung wurde fiir die Jahren 2017 bis 2019 jeweils ein An-
stieg des BIP um 1,5% unterstellen. Daraus errechneten sich Potenzialwachstumsraten,
die in diesen drei Jahren jeweils um rund 0,3%-Punkte unter denen lagen, die sich bei
der hier eingestellten Kurzfristprognose ergaben. Ein positiver Zusammenhang zwi-
schen kurzfristiger Wirtschaftsentwicklung und Produktionspotenzials ldsst sich beim
EU-Verfahren kaum vermeiden, so lange der laufende Konjunkturzyklus nicht abge-
schlossen ist. Man befindet sich hier in einem Konflikt: Mit Blick auf die Ableitung
struktureller Budgetsalden ist es sachgerecht, wenn bessere Konjunkturaussichten sich
auch in einem héheren Produktionspotenzial niederschlagen. Problematisch ist aller-
dings, wenn die in der Zukunft bessere Konjunktur zu einer verdnderten Einschitzung
der Produktionsliicken in der Vergangenheit fiihrt.

a Einen Uberblick iiber die Verfahren geben SVR (2017), Breuer und Elstner (2017),
Giorno et al. (1995), Beffy et al. (2006) und De Masi (1997)

Welthandels einher. In den USA diirfte die gesamtwirtschaftliche Expansion in diesem
und im kommenden Jahr zudem durch die beschlossene Steuersenkung fiir Unter-
nehmen verstarkt werden.

Der weltwirtschaftliche Aufschwung ist auch in den Schwellenlandern deutlich
spiirbar. Wahrend in China und Indien das zuletzt erreichte Expansionstempo wohl
beibehalten wird, diirfte sich die Konjunktur inshbesondere in den groRen Landern
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Lateinamerikas in der kurzen Frist weiter verstarken. Da die Rohstoffnachfrage, ins-
besondere aus den groBen Schwellenlandern voraussichtlich hoch bleibt, diirfte auch
das BIP in den rohstoffexportierenden Landern spiirbar zulegen.

Fiir den weiteren Prognoseverlauf zeichnet sich eine Verlangsamung des weltwirt-
schaftlichen Expansionstempos ab. In den die fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
die bereits eine hohe Kapazitatsauslastung aufweisen, ist mit einer Verstarkung des
Preisdrucks zu rechnen, auf den die Notenbanken reagieren werden. Zinsschritte sind
zunachst vor allem fiir USA zu erwarten, was das gesamtwirtschaftliche Expansions-
tempo dort dampfen diirfte, zumal dann auch der expansive Impuls der Steuerreform
auslauft. Insgesamt ist bis 2022 mit einer durchschnittlichen Ausweitung des BIP der
USA um 2% pro Jahr zu rechnen. Fiir den Euro-Raum ist in der mittleren Frist - wie
in Abschnitt 3 beschrieben - ein Ausstieg aus der sehr expansiven Geldpolitik zu er-
warten. Die nachlassenden monetaren Impulse diirften dann zu einer allmahlichen
Angleichung von tatséchlicher und potenzieller Produktion beitragen. Der Zuwachs
des BIP bis 2022 diirfte auch hier im Jahresdurchschnitt bei 2% liegen.

Die damit sowohl fiir die USA wie fiir den Euro-Raum unterstellte ,,weiche Landung*
ist allerdings nicht einfach zu erreichen, wie die Erfahrungen aus der Vergangenheit
zeigen. Vor allem wenn die Inflationsraten deutlich iiber die Zielwerte der Notenban-
ken steigen sollten, ist mit einer starkeren Zinsanhebung und damit einer starkeren
Dampfung der Konjunktur zu rechnen (Dudley 2018).

In Japan ist auch in der mittleren Frist keine Abkehr vom derzeitigen geldpolitischen
Kurs zu erwarten. Das BIP diirfte bis 2022 mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von
1% leicht oberhalb der Zuwachsrate des Produktionspotenzials liegen. In China setzt
sich liber den gesamten Zeitraum die Verlangsamung der BIP-Ausweitung fort. Im
Jahresdurchschnitt sind Zuwachsraten von 6,5% zu erwarten.

Angesichts dieser internationalen Rahmenbedingungen und auf Basis der in unse-
rer Kurzfristprognose vom Dezember 2017 vorgenommenen Setzungen legen wir fiir
die Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung5 in Deutschland die folgenden
Annahmen zugrunde:

B  Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar betragt ab dem vierten
Quartal 2017 1,17 $/€; die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft bleibt damit im gesamten Projektionszeitraum unverandert hoch.

B Der Olpreis der Sorte Brent wird sich im Projektionszeitraum ausgehend von
dem Anfang Dezember 2017 erreichten Niveau von rund 63 $ je Fass mit einer

5 Zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in der kurzen Frist vergleiche Déhrn et al 2017.
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Jahresrate von 2% verteuern, womit der Preis real auf dem zuletzt erreichten
Niveau bleibt.

[ DerWelthandel mit Waren (CPB) diirfte in den Jahren 2018 und 2019 um 4,0 bzw.
4,8% zunehmen; von 2020 bis 2022 diirfte er mit 4,4% je Jahr in etwa gleichem
Tempo expandieren wie in der kurzen Frist.

3. Geldpolitik noch sehr expansiv und Finanzpolitik unter Sta-
tus-Quo-Bedingungen konjunkturneutral ausgerichtet

Die Europdische Zentralbank (EZB) wird ihr erweitertes Programm zum Ankauf von
Vermdégenswerten von Januar bis mindestens September 2018 mit einem von 60 auf
30 Mrd. € je Monat reduzierten Volumen fortsetzen, damit die Inflationsentwicklung
im Euro-Raum Dynamik gewinnt und sich dem von der EZB angestrebten Inflations-
ziel von knapp unter, aber nahe bei 2 % annahert. Das Ankaufprogramm will der
EZB-Rat erforderlichenfalls so lange verldngern, bis eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsraten erkennbar ist, die mit ihrem Inflationsziel im Einklang steht. Die Leit-
zinsen wird die EZB vorerst auf ihren historisch niedrigen Niveaus belassen. Die Zins-
sétze fiir den Haupt- und den Spitzenrefinanzierungssatz liegen derzeit bei 0% bzw.
0,25%, der Einlagesatz betragt -0,4%.

Der Preisanstieg im Euro-Raum lag im Dezember 2017 mit 1,4% zwar um 0,9 Pro-
zentpunkte hdher als im Vorjahr, doch war er damit noch nicht beim Inflationsziel
der EZB verankert. Im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums, wenn sich die wirt-
schaftliche Erholung im Euro-Raum festigen und der Auslastungsgrad der Produkti-
onskapazitaten weiter steigen werden, diirfte der Preisdruck aber zunehmen, so dass
die EZB den monetaren Expansionsgrad allmé&hlich reduzieren kann. Wir rechnen da-
mit, dass sie ihr Wertpapierankaufprogramm gegen Ende des laufenden Jahres ein-
stellen wird. Die Leitzinsen werden zunéchst wohl noch auf dem historisch niedrigen
Niveau bleiben; die EZB diirfte sie erst im spateren Verlauf des kommenden |ahres
erhdhen. Trotz der leichten Straffung in der mittleren Frist bleibt die Geldpolitik fiir
Deutschland - gemessen am Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft -expansiv
ausgerichtet und sorgt damit trotz der verhalten anziehenden Nominalzinsen fiir sehr
giinstige Finanzierungsbedingungen.

Die Finanzpolitik in Deutschland wird in den kommenden Jahren, legt man die be-
reits beschlossenen Manahmen und die verfassungsrechtlich gebotene steuerliche
Freistellung des Existenzminimums zugrunde, anndhernd konjunkturneutral ausge-
richtet sein. Dies ist indes mit Unsicherheit behaftet, da derzeit noch offen ist, wie die
kiinftige Bundesregierung die sich bei konjunkturneutral ausgerichteter Finanzpolitik
abzeichnenden hohen strukturellen Budgetiiberschiisse, die sich in Relation zum BIP
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immerhin auf 0,9% im Jahr 2018 und auf 0,8% im Jahr 2019 belaufen diirften (Ddhrn
etal. 2017), verwenden wird. Auch wenn diese Uberschiisse teilweise aus den duRerst
giinstigen Finanzierungskonditionen resultieren und damit zum Teil nur temporarer
Natur sind, muss wohl damit gerechnet werden, dass die kiinftige Bundesregierung
die budgetaren Handlungsspielrdume in den kommenden Jahren zum Teil dazu nut-
zen wird, um die Steuer- und Abgabenbelastung zu senken, die Investitionen aufzu-
stocken oder die Sozialausgaben auszuweiten. ¢ Die Finanzpolitik wére dann expansiv
ausgerichtet und wiirde damit bei iiberausgelasteten Produktionskapazitdten prozyk-
lisch wirken.

4. Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bis
2022: Produktionsliicke in Deutschland deutlich positiv

In der mittleren Frist diirfte sich der Aufschwung in Deutschland zwar fortsetzen,
doch diirfte die Wirtschaftsleistung weniger schwungvoll expandieren als derzeit.
Auch die derzeit recht hohen Zuwachse des Produktionspotenzials werden sich in den
kommenden Jahren wohl verringern. Gegen Ende des Projektionszeitraums diirften
sowohl das Produktionspotenzial als auch die tatsachliche Produktion mit Raten von
1,4% gegeniiber dem Vorjahr ausgeweitet werden. Die positive Liicke zwischen der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und dem Produktionspotenzial diirfte in den kom-
menden Jahren zunéchst noch steigen und sich gegen Ende der mittleren Frist bei
etwa 1,5% des Produktionspotenzials einpendeln. Mit derart hoch ausgelasteten Ka-
pazitaten befindet sich die deutsche Wirtschaft auf dem Weg in die Hochkonjunktur,
auch wenn die Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen
in den zuriickliegenden konjunkturellen Hochphasen noch deutlich starker ausfiel. So
belief die Produktionsliicke nach der dieser Prognose zugrundeliegenden Potenzial-
schatzung in den Jahren 2000 und 2001 auf 1,7 bzw. 1,8% des Produktionspotenzials
und in den Jahren 2007 und 2008 sogar auf 2,5 bzw. 2,3%. Allerdings liefert das EU-
Verfahren gemessen an anderen Ansatzen in der gegenwartigen Situation ein ver-
gleichsweise hohes Potenzialwachstum, so dass sich die Anspannung der Kapazitdten
im Nachhinein als hoher herausstellen kénnte (Kasten).

Die Expansion wird auch in der mittleren Frist vor allem von der Binnennachfrage
getragen. So wird der private Konsum wohl weiterhin kraftig zunehmen, da die Be-
schaftigung weiter ausgeweitet wird und die Lohne angesichts der zunehmenden

6 Zu den sich aus bei einer anndhernd konjunkturneutralen finanzpolitischen Ausrichtung
dauerhaft ergebenden budgetiren Handlungsspielriumen und den damit verbundenen
finanzpolitischen Handlungsoptionen vgl. Gebhardt (2017).
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Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke
2000 bis 2022
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Eigene Berechnungen aach Angaben des Statistischen Bundesamtes; 2017-2022: eigene Prognose,
Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des Potenzials.

Knappheiten am Arbeitsmarkt stérker als bislang angehoben werden. Von den giins-
tigen Einkommensperspektiven profitieren auch die Bauinvestitionen, zumal die Fi-
nanzierungsbedingungen mittelfristig giinstig bleiben. SchlieRlich diirfte auch die In-
vestitionstatigkeit starker als bislang zulegen, da die Unternehmen aufgrund der in-
zwischen hohen Kapazitdtsauslastung vermehrt Erweiterungsinvestitionen tatigen.

Im weiteren Verlauf diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion aber an Schwung
verlieren, da sich das weltwirtschaftliche Expansionstempo mittelfristig wohl ver-
langsamt und die EZB den monetéren Expansionsgrad - wie dargestellt - allmahlich
reduzieren diirfte. Bereits vorher diirften die Kapitalmarktzinsen steigen. Dazu tragt
zum einen die Straffung der Geldpolitik in den USA bei, zum anderen diirften sie
bereits auf die Ankiindigung einer geldpolitischen Wende reagieren. Dies diirfte vor
allem die Investitionsnachfrage, nicht zuletzt im Bausektor, in Deutschland dampfen.
Angesichts der hohen Kapazitatsauslastung diirften auch die Verbraucherpreise in
der mittleren Frist etwas stirker anziehen. Dies belastet die real verfiigharen Ein-
kommen, da ein deutlich starkerer Anstieg der Léhne nicht zu erwarten ist.
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Die recht deutliche Uberauslastung der Produktionskapazititen der deutschen Wirt-
schaft birgt dann konjunkturelle Risiken, wenn neben der Geldpolitik auch noch die
Finanzpolitik in den kommenden Jahren - anders als in dieser Projektion unterstellt
- expansiv ausgerichtet werden sollte. Dies wiirde der Konjunktur zwar Impulse ver-
leihen, doch wiirde die Uberauslastung des Produktionspotenzials und damit das Ri-
siko einer Uberhitzung zunehmen, so dass gegebenenfalls sogar Stabilitatsrisiken
drohen. Eine Starkung konsumtiver Staatsausgaben ist angesichts der kraftigen Kon-
junktur nicht angemessen, die Finanzpolitik sollte vielmehr zur Starkung der Wachs-
tumskrafte das Steuersystem wachstumsfreundlicher gestalten, die Lohnnebenkosten
begrenzen und die investiven Staatsausgaben aufstocken und fiir eine wachstumsge-
rechte Finanzierung der damit verbundenen Haushaltsbelastungen sorgen, am bes-
ten durch Ausschopfung der bei Subventionen bestehenden Einsparpotenziale.

Tabelle 2

Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
2010 bis 2022

Jahresdurch-
Absolut schnittliche Ver-
anderung in %

2010 bis 2016 bis
2010 2016 2022

2016 2022
Entstehungskomponenten des BIP
Erwerbstatige (Inland), in Mill. 41,0 43,6 45,4 1,0 3/,
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 36,5 39,3 41,1 1,2 3/,
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1390 1359 1351 -0,4 0
Arbeitsvolumen, in Mill. h 57013 59286 61375 0,7 1/2
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstatigen, 2010=100 100,0 104,0 11,3 0,7 11/4
BIP je Erwerbstdtigenstunde, 2010=100 100,0 106,4 114,5 1,0 11/4
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, ver-
kettete Volumina, in Mrd. € 2580,1 28554 31815 1,7 13/4
Deflator des BIP, 2010=100 100,0 110,1 122,4 1,6 13/4
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €

Bruttoinlandsprodukt 2580,1 3144,1 3894,9 3.4 33/4
Private Konsumausgaben 1446,3 1674,4 2 033,3 2,5 31/4
Konsumausgaben des Staates 493,3 615,4  760,7 3,7 31/2
Bruttoanlageinvestitionen 501,4 630,0 833,2 3,9 43/
Vorratsinvestitionen 4,9 -26,4 -26,3 - -
AuRenbeitrag 134,1 250,6 294,0 - -
Nachr.: AuBenbeitrag in% des BIP 5,2 8,0 7.5 - -

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen); eigene Berechnungen; Zeitraum 2022/2016: eigene Prognose. - ! Im Prognosezeitraum auf
0,25%-Punkte gerundet.
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Riidiger Budde, Martin Micheli

Monitoring regionaler Inmobilienpreise 2018:
Entspannung am Hausermarkt, gestiegenes
Blasenrisiko am Wohnungsmarkit

Zusammenfassung: Mit diesem Beitrag untersucht das RWI nunmehr zum vierten Mal
die Preisentwicklung deutscher Wohnimmobilien auf nicht nachhaltige Entwicklungen.
Da Einkommensperspektiven eine zentrale Determinante von Immobilienpreisen darstel-
len, analysieren wir die Preisentwicklung auf der Ebene der Arbeitsmarktregionen. Ob-
gleich Immobilienpreise in den vergangenen Monaten weiter deutlich angezogen haben,
kann basierend auf einem Zeitreihenansatz kein Aufblihen einer deutschlandweiten Im-
mobilienpreisblase festgestellt werden. Lediglich fiir einzelne Regionen gibt es Anzeichen
einer nicht nachhaltigen Entwicklung. Gegeniiber dem vorhergehenden Monitoring re-
gionaler Immobilienpreise hat sich die Lage auf dem Hiusermarkt etwas entspannt, wéih-
rend fiir Wohnungen die Zahl der Regionen mit Hinweisen auf problematische Preisent-
wicklungen zugenommen hat.

Abstract: This paper is the fourth monitoring of the sustainability of German residential
real estate prices. Income perspectives are an important driver of property prices. We
therefore analyze the price process on the level of labor markets regions and use a time
series approach to identify unsustainable developments. Despite substantial price in-
creases in recent months, we do not find evidence for a countrywide price bubble. In
comparison to the previous monitoring of regional real estate prices, evidence for price
bubbles in regional markets for family homes has decreased. For apartment prices, the
number of regions with indications of unsustainable developments has increased.

1 Abgeschlossen am 14.2.2018. Wir danken Roland Déhrn fiir hilfreiche Hinweise und kritische
Anmerkungen zu friiheren Fassungen und Immobilienscout2y fiir die Bereitstellung der Daten. Kor-
respondenzadresse: martin.micheli@rwi-essen.de.
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Seit dem Jahr 2010 boomt in Deutschland der Markt fiir Wohnimmobilien. Hierauf
deutet ein ganzer Straul’ von Indikatoren hin. So sind seit 2010 die Baugenehmigun-
gen fiir neue Wohnungen deutlich gestiegen und die Auftragseingédnge im Woh-
nungsbau haben rasant zugelegt. All dies resultierte in einem deutlichen Anstieg der
Produktion im Hochbau. Trotz dieser Ausweitung des Angebotes haben auch die Im-
mobilienpreise seit 2010 deutlich zugelegt. So verteuerten sich Wohnimmobilien zwi-
schen 2010 und 2016 nach Angaben des Statistischen Bundesamtes durchschnittlich
um knapp 4% pro Jahr.

Aktuell hat sich der Auftrieb der Preise fiir den Erwerb von Wohnimmobilien kaum
abgeschwacht. Sie lagen im dritten Quartal 2017 nach Angaben des auf Transaktio-
nen beruhenden Immobilienpreisindex des Statistischen Bundesamtes um 3,6% iiber
dem Vorjahreswert. Andere Preisindikatoren weisen, etwa aufgrund einer differie-
renden Datenbasis und einer damit verbundenen differierenden hedonischen Preis-
funktion, auf einen zuletzt noch deutlich stérkeren Anstieg hin. So verteuerten sich
Wohnimmobilien nach Angaben des Verbandes Deutscher Pfandbriefbanken (vdp-
Immobilienpreisindex) im dritten Quartal sogar um knapp 8% im Vorjahresvergleich.
Der EPX Hedonic zeigt fiir den Jahresverlauf einen Anstieg der Preise fiir Wohnim-
mobilien um knapp 5% an, der IMX von Immobilienscout24 weist auf einen Anstieg
im Jahresverlauf um reichlich 7% (Hauser) bzw. 1212% (Wohnungen) hin.

Bei alledem zeigen sich jedoch weiterhin deutliche Unterschiede zwischen den Re-
gionen. So deutet der IMX darauf hin, dass in den vergangenen Monaten insheson-
dere die Preise in GroRstddten {iberproportional zugelegten. Starke Preissteigerun-
gen diirfen allerdings nicht mit dem Entstehen einer Immobilienblase gleichgesetzt
werden. Diese kdnnen auch verbesserte fundamentale Faktoren widerspiegeln.

Vor diesem Hintergrund veréffentlicht das RWI regelmaRig ein Monitoring regiona-
ler Immobilienpreise. Der vorliegende vierte Bericht verwendet die gleiche Methodik
wie die friitheren Studien (Budde und Micheli 2013, 2014, 2016). Der Analyse zugrunde
liegt ein Immobiliendatensatz, der neben Informationen zu den Angebotspreisen
auch Angaben zu Charakteristika der angebotenen Objekte wie GroRe, Baujahr und
Ausstattung enthalt. Dies erlaubt es, Preisveranderungen um den Einfluss der Ob-
jektqualitat zu bereinigen. Die Daten wurden von Immobilienscout24 erhoben und
enthalten Angaben fiir den Zeitraum von Januar 2007 bis Oktober 2017.2 Aufgrund
des Zusammenhangs zwischen Haushaltseinkommen und den moglichen Ausgaben

2 Die Beschreibung eines friiheren Datensatzes sowie des hedonischen Verfahrens zur Kontrolle
fiir differierende Objektqualitdt der Immobilien findet sich in an de Meulen et al. (2014).
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fiir Wohnraum untersuchen wir die Immobilienpreise auf der Ebene der Arbeits-
marktregionen. Wir bedienen uns dabei der Abgrenzung von Kosfeld und Werner
(2012).

Bereinigt um Veranderungen der Objektqualitat haben die Preise fir Wohnimmo-
bilien zwischen Oktober 2016 und Oktober 2017 erneut spiirbar angezogen. Beson-
ders bei Wohnungen haben sich die Preissteigerungen im Vergleich zum vergange-
nen Monitoring regionaler Immobilienpreise nochmals beschleunigt. Damit verteu-
erten sich Wohnungen (Schaubild 1) weiterhin deutlich starker als Hauser (Schaubild
2).3

Insbesondere in Berlin und den angrenzenden Arbeitsmarktregionen haben die
Preise dabei stark angezogen. Dies gilt sowohl fiir die zum Verkauf angebotenen
Wohnungen als auch fiir Hauser. Aber auch in Siiddeutschland sind zum Teil erheb-
liche Preissteigerungen zu beobachten. So haben sich in Baden-Wiirttemberg inshe-
sondere Wohnungen verteuert. Im Siiden Bayerns legten insbesondere die Hauser-
preise zu.

Ein starker Preisanstieg deutet jedoch nicht notwendigerweise auch auf nicht nach-
haltige Entwicklungen und somit auf das Aufblahen einer Preisblase hin. Dies wére
erst dann gegeben, wenn sich Preise von sie fundamental bestimmenden Faktoren
abkoppeln. Im Hinblick darauf soll im Folgenden die Preisentwicklung in den einzel-
nen Arbeitsmarktregionen untersucht werden. Der Analyse zugrunde liegt die Idee,
dass Immobilienpreise sich aufgrund von persistenten fundamentalen Faktoren bil-
den und sich daher gut mit der historischen Preisentwicklung erkléren lassen. Sollten
sich die Preise jedoch von diesen fundamentalen Faktoren abkoppeln und unbegriin-
det ein Anstieg der Immobilienpreise erwartet werden, dndert sich der zugrunde lie-
gende Preisprozess. Ein durch die Erwartung steigender Preise getriebener Immobi-
lienpreis fihrt dazu, dass sich die Preise mehr und mehr von ihren vergangenen
Trends abkoppeln, dass es also zu einem explosiven Preisprozess kommt. Ob ein sol-
cher vorliegt, kann mittels 6konometrischer Methoden getestet werden. Ein explosi-
ver Preisprozess wire ein starker Hinweis auf spekulative Ubertreibungen am Immo-
bilienmarkt.

Wir folgen hier - wie in unserem friiheren Monitoring regionaler Immobilienpreise
- der bei an de Meulen/Micheli (2013) beschriebenen Methode und untersuchen den
Preisprozess der Immobilienpreisindizes auf Ebene der Arbeitsmarktregionen.

3 Die um Qualititsunterschiede bereinigten Preisindizes auf der regionalen Ebene der Arbeits-
marktregionen fiir Wohnungen und Hduser stehen im Internet unter der Adresse: http://fdz.rwi-
essen.de/regionale_daten.html zum Download zur Verfiigung.
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Schaubild 1
Verdnderung der Preise fiir Eigentumswohnungen
Oktober 2016 bis Oktober 2017, in %

Angaben in %

I bis 5,0

5,1 bis7,5

[ 7,6 bis 10,0

I 10,1 und mehr
[ Bundeslander

[0 nicht berticksichtigt

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24. Ausgewiesen sind nur Arbeits-
marktregionen mit mindestens 1900 Beobachtungen und ohne Inkonsistenzen im Erhebungsmate-
rial.
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Schaubild 2
Verdnderung der Hauserpreise
Oktober 2016 bis Oktober 2017, in %

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24.

Angaben in %
Il <50

[ 5,1 bis 7,5
[ 7,6 bis 10,0
I 10,1 und mehr
"1 Bundeslander
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Dabei bedienen wir uns eines Einheitswurzeltests nach Busetti und Taylor (2004) und
der Teststatistik nach Homm und Breitung (2012). Getestet wird, ob der Preisprozess
in den vergangenen zehn Jahren, d.h. zwischen November 2007 und Oktober 2017,
eine Einheitswurzel bzw. explosives Verhalten aufweist. Um die allgemeine Preisent-
wicklung zu beriicksichtigen, werden die Preisindizes mit dem Verbraucherpreisin-
dex deflationiert. Da reale Immobilienpreise einen Trend aufweisen kénnen, wird
zudem eine Trendbereinigung durchgefiihrt.

Fiir Wohnungen kdnnen, trotz der vielerorts massiven Preissteigerungen in den ver-
gangenen Monaten, keine flachendeckend iibertriebenen Preiserwartungen diag-
nostiziert werden (Schaubild 3). In der deutlich iberwiegenden Zahl der Arbeits-
marktregionen finden sich keinerlei Hinweise auf einen explosiven Preisprozess. In
einzelnen Regionen muss die Hypothese eines stationdren Preisprozesses jedoch mit
hoher Wahrscheinlichkeit verworfen werden, was auf die Gefahr einer nicht nach-
haltigen Preisentwicklung hinweist. Dies gilt insbesondere fiir die Arbeitsmarktre-
gion Kdln sowie einigen Regionen in Baden-Wiirttemberg. In Ostdeutschland gibt es
insbesondere fiir die Arbeitsmarktregion Leipzig Anzeichen auf eine Uberhitzung.

Auch fiir den Hausermarkt deuten die Tests nicht auf allgemein libertriebene Preis-
erwartungen hin. Allerdings gibt es auch hier fiir einzelne Arbeitsmarktregionen Hin-
weise auf spekulative Ubertreibungen (Schaubild 4). Inshesondere im Norden
Deutschlands, etwa in Hannover, lisst sich eine Uberhitzung mit hoher Wahrschein-
lichkeit diagnostizieren. Aber auch in Kéln und Frankfurt gibt es Anzeichen fiir iiber-
steigerte Preiseerwartungen bei Wohnhausern.

Ungeachtet dessen, dass nach wie vor die Zahl der Regionen iiberwiegt, bei denen
kein Verdacht auf eine nicht nachhaltige Entwicklung am Immobilienmarkt vorliegt,
haben sich im Vergleich zu dem Monitoring zur Jahresmitte 2016 (Budde und Micheli,
2016) die Hinweise auf nicht nachhaltige Entwicklungen auf dem Markt fiir Wohnun-
gen etwas verdichtet (Tabelle 1). Hier hat die Zahl der Arbeitsmarktregionen zuge-
nommen, fiir die Hinweise auf nicht nachhaltige Entwicklungen gefunden wurden.
Insgesamt verdichteten sich die Hinweise in 39 Arbeitsmarktregionen. Dem standen
nur neun Arbeitsmarktregionen gegeniiber, fiir die sich solche Hinweise abge-
schwacht haben. Dabei stieg die Zahl der Arbeitsmarktregionen mit starken Hinwei-
sen auf einen explosiven Preisprozess von drei auf zehn. Fiir 20 Arbeitsmarktregionen
muss die Hypothese eines nicht explosiven Preisprozesses mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von weniger als 5% verworfen werden.

Bei den Angeboten fiir Hauser deutet sich hingegen eine leichte Entspannung an.
Fiir 24 Arbeitsmarktregionen verdichteten sich die Hinweisen auf nicht nachhaltige
Entwicklungen im Vergleich zum Monitoring des Jahres 2016. Dem gegeniiber standen
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Schaubild 3
Test auf Explosivitat des Preisprozesses fiir Wohnungen
Oktober 2007 bis Oktober 2017

-

Signifikanzniveau
B < 1%
I < 5%
[ <10%
B keine Ablehnung
nicht beriicksichtigt
| Bundeslander

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24 und Destatis. Ausgewiesen sind nur
Arbeitsmarktregionen mit mindestens 1900 Beobachtungen und ohne Inkonsistenzen im Erhe-
bungsmaterial. Die Signifikanzniveaus entsprechen denjenigen, auf dem die Nullhypothese eines
Einheitswurzelprozesses zugunsten der Alternativhypothese, eines Ubergangs in einen explosiven
Prozess, verworfen werden muss.
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Schaubild g4
Test auf Explosivitdt des Preisprozesses fiir Hauser

Oktober 2007 bis Oktober 2017

Signifikanzniveau
< 1%

@ < 5%

[ <10%

I keine Ablehnung
[ Bundesldnder

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24 und Destatis. Die Signifikanzniveaus
entsprechen denjenigen, auf dem die Nullhypothese eines Einheitswurzelprozesses zugunsten der
Alternativhypothese, eines Ubergangs in einen explosiven Prozess, verworfen werden muss.
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Tabelle 1
Vergleich der raumlichen Signifikanzniveaus in den betrachteten Arbeitsmarkten
2016 und 2017; Anzahl der Arbeitsmarktregionen

Angebotspreise beim Hauskauf

April 2016
S B e
g yE| s
o = — 7]
£ EZ| B
<=1% <=5% <=10% L& =2 £
~ <=5% 5 6 2 12 25
S
o <=10% 6 1 3 5 15
% keine
S Signifikanz - ! 6 7 %2
nicht
beriicksichtigt
Insgesamt 21 14 12 94 141
Angebotspreise beim Wohnungskauf
April 2016
S B e
g 4= 5
o = — I
£S5 EZ| B
<=1% <=5% <=10% 2a = <
~ <=5% 2 2 5 11 0 20
o
o <=10% 0 1 0 14 15
% keine
S Signifikanz - 3 3 88 0 "
nicht 0 0 0 1 1 2
beriicksichtigt
Insgesamt 3 8 9 120 1 141

Geringere Wahrscheinlichkeit einer nicht nachhaltigen Entwicklung
Gestiegene Wahrscheinlichkeit einer nicht nachhaltigen Entwicklung

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24 und Destatis.

jedoch 32 Arbeitsmarktregionen, fiir die nicht nachhaltige Entwicklungen nun fiir we-
niger wahrscheinlich erachtet werden als im vorhergehenden Monitoring. Fiir nur
neun Arbeitsmarktregionen werden iibersteigerte Preiserwartungen mit hoher Wahr-
scheinlichkeit diagnostiziert, im Vergleich zu noch 21 Arbeitsmarktregionen im Moni-
toring des vergangenen Jahres.
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Insgesamt kann konstatiert werden, dass der Aufwartstrend bei den Preisen fiir
Wohnimmobilien in Deutschland ungebrochen ist. Auch nach Bereinigung um Verdn-
derungen in der Objektqualitdt der angebotenen Immobilien haben sich inshesondere
Wohnungen zuletzt deutlich verteuert. Eine Analyse der Preisprozesse in den Arbeits-
marktregionen mittels 6konometrischer Methoden zeigt jedoch, dass die Preissteige-
rungen nur in geringem MalRe als nicht nachhaltig diagnostiziert werden miissen. Auf
dem Markt fiir Wohnungen haben sich die Hinweise auf iibersteigerte Preiserwartun-
gen dabei verdichtet. Fiir Wohnhduser hingegen haben die Hinweise etwas abgenom-
men. Vor diesem Hintergrund dieses uneinheitlichen Befundes bleibt ein sorgfaltiges
Monitoring der Immobilienpreise in Deutschland weiter angeraten.
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Tabelle 2

Immobilienpreisentwicklung nach Arbeitsmarktregionen

Wohnhauser Wohnungen
Okt 2016 - Test auf explosi- Okt 2016 - Test auf explosi-
D Arbeitsmarktregion Okt 2017  ves Verhalten Okt 2017  ves Verhalten
30 Aachen 8.3 5% 13.7 10%
50 Altenkirchen 9.0 insignifikant 27.4 insignifikant
81 Altdtting 12.8 10% 15.3 insignifikant
89 Amberg 2.1 insignifikant 9.7 insignifikant
98 Ansbach 15.0 insignifikant 28.3 10%
100 Aschaffenburg 7.9 insignifikant 10.6 insignifikant
103 Augsburg 15.8 5% 15.3 5%
51 Bad Kreuznach 2.6 insignifikant 10.2 insignifikant
91 Bamberg 11.4 insignifikant 13.0 insignifikant
128 Bautzen 17.7 insignifikant 11.1 insignifikant
92 Bayreuth 9.6 insignifikant 6.4 5%
109 Berlin 9.2 insignifikant 14.9 5%
34 Bielefeld 15.2 insignifikant 15.1 10%
52 Bitburg 18.9 5% 4.9 insignifikant
60 Boblingen 10.1 insignifikant 17.9 1%
37 Bochum 10.8 1% 8.2 10%
28 Bonn 6.4 insignifikant 6.0 insignifikant
33 Borken 12.1 5% 12.7 insignifikant
6 Braunschweig 12.8 5% 9.0 insignifikant
22 Bremen 12.2 1% 10.5 insignifikant
23 Bremerhaven 14.2 5% 19.3 5%
12 Celle 8.9 10% 11.5 insignifikant
88 Cham 4.7 insignifikant 31.4 insignifikant
126 Chemnitz 12.0 insignifikant 10.7 insignifikant
93 Coburg 13.6 insignifikant 17.3 insignifikant
118 Cottbus -3.2 insignifikant
42 Darmstadt 10.5 5% 14.1 5%
84 Deggendorf 12.1 insignifikant 13.0 insignifikant
130 Dessau-RoRlau 0.7 insignifikant 2.1 insignifikant
3 Dithmarschen 10.6 10% 14.0 insignifikant
105 Donau-Ries 8.1 insignifikant 9.8 insignifikant
38 Dortmund 10.9 1% 8.5 insignifikant
127 Dresden 7.8 insignifikant 9.4 insignifikant
24 Diisseldorf 8.5 5% 10.0 10%
138 Eisenach 0.2 insignifikant 15.0 insignifikant
111 Elbe-Elster 2.3 insignifikant 20.3 insignifikant

16 Emden 10.3 insignifikant 9.6 insignifikant
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Wohnhauser Wohnungen

Okt 2016 - Test auf explosi- Okt 2016 - Test auf explosi-

D Arbeitsmarktregion Okt 2017  ves Verhalten Okt 2017  ves Verhalten
19 Emsland 12.6 insignifikant 8.2 insignifikant
134 Erfurt 3.9 insignifikant 11.3 insignifikant
96 Erlangen 15.8 insignifikant 10.5 insignifikant
25 Essen 9.2 5% 13.4 5%
4 Flensburg 11.2 5% 9.5 insignifikant
110 Frankfurt (Oder) 13.4 insignifikant 4.5 insignifikant
43 Frankfurt am Main 11.3 1% 12.1 5%
68 Freiburg 5.6 insignifikant 13.1 5%
85 Freyung-Grafenau 14.9 insignifikant 24.6 5%
47 Fulda 6.2 insignifikant 12.2 insignifikant
135 Gera -2.1 insignifikant 23.9 10%
44 GieRen 9.0 10% 12.0 insignifikant
61 Goppingen 11.5 10% 8.4 insignifikant
9 Goslar 5.6 insignifikant 4.7 5%
8 Gottingen b.b insignifikant 17.9 insignifikant
39 Hagen 10.1 5% 7.7 insignifikant
132 Halle 4.0 insignifikant 9.3 insignifikant
5 Hamburg 7.1 10% 6.9 insignifikant
11 Hameln 9.5 insignifikant 12.6 insignifikant
10 Hannover 9.6 1% 13.6 5%
112 Havelland 17.3 5% -2.6 insignifikant
66 Heidelberg 9.9 5% 15.9 1%
64 Heidenheim 15.6 insignifikant 12.0 insignifikant
62 Heilbronn 8.5 insignifikant 14.0 1%
94 Hof 9.3 insignifikant 5.7 insignifikant
35 Hoxter 12.3 insignifikant 13.6 insignifikant
79 Ingolstadt 9.4 insignifikant 8.9 insignifikant
136 Jena -3.0 insignifikant 21.9 insignifikant
55 Kaiserslautern 3.1 insignifikant 10.4 insignifikant
65 Karlsruhe 10.0 5% 12.9 10%
46 Kassel 9.8 insignifikant 14.2 insignifikant
106 Kempten 15.3 5% 17.6 1%
1 Kiel 12.0 5% 3.9 insignifikant
27 Kleve 8.8 5% 8.9 insignifikant
49 Koblenz 6.3 10% 10.1 10%
29 Koln 12.6 1% 13.0 1%
71 Konstanz 2.5 insignifikant 9.6 insignifikant
95 Kronach -3.3 insignifikant 17.5 insignifikant
56 Landau 8.5 insignifikant 12.6 insignifikant

87 Landshut 8.9 insignifikant 16.7 10%
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Wohnhauser Wohnungen
Okt 2016 - Test auf explosi- Okt 2016 - Test auf explosi-
D Arbeitsmarktregion Okt 2017  ves Verhalten Okt 2017  ves Verhalten
129 Leipzig 4.5 insignifikant 14.3 1%
45 Limburg-Weilburg 6.6 insignifikant 7.2 insignifikant
72 Lorrach 8.6 insignifikant 11.1 insignifikant
2 Liibeck 12.2 insignifikant 19.7 5%
13 Liichow-Dannenberg 2.6 insignifikant 3.2 insignifikant
57 Ludwigshafen 7.2 insignifikant 13.8 5%
131 Magdeburg 4.9 insignifikant 12.2 insignifikant
58 Mainz 6.9 insignifikant 9.6 insignifikant
113 Markisch-Oderland 12.4 insignifikant 21.4 insignifikant
122 Mecklenburgische Seenplatte 8.0 insignifikant 3.1 insignifikant
104 Memmingen 20.5 10% 13.2 insignifikant
36 Minden 15.9 5% 12.5 insignifikant
80 Miinchen 8.6 insignifikant 9.7 insignifikant
32 Miinster 8.5 10% 10.2 insignifikant
137 Nordhausen -8.7 insignifikant -15.1 insignifikant
124 Nordvorpommern 14.2 insignifikant 8.8 insignifikant
97 Niirnberg 15.2 5% 9.7 insignifikant
114 Oberhavel 21.3 5% 20.6 10%
17 Oldenburg 17.3 10% 13.8 insignifikant
31 Olpe 4.6 insignifikant 17.8 insignifikant
69 Ortenaukreis 2.7 insignifikant 11.6 10%
18 Osnabriick 7.7 insignifikant 16.0 insignifikant
115 Ostprignitz-Ruppin 1.1 insignifikant 12.7 insignifikant
86 Passau 9.2 insignifikant 14.1 insignifikant
67 Pforzheim 14.1 10% 15.6 1%
108 Pirmasens 7.1 insignifikant 12.9 insignifikant
116 Potsdam-Mittelmark 14.3 insignifikant 22.5 5%
117 Prignitz 0.4 insignifikant
77 Ravensburg 5.6 insignifikant 13.7 5%
90 Regensburg 5.1 insignifikant 15.6 insignifikant
74 Reutlingen 8.5 10% 12.7 10%
123 Rostock 8.3 insignifikant 13.4 insignifikant
70 Rottweil 9.3 insignifikant 15.2 10%
141 Saalfeld-Rudolstadt 3.5 insignifikant L.y insignifikant
107 Saarbriicken 9.9 insignifikant 10.6 insignifikant
63 Schwabisch Hall 17.3 5% 11.0 insignifikant
101 Schweinfurt 7.2 insignifikant 15.3 insignifikant
121 Schwerin 15.2 10% 4.3 insignifikant
40 Siegen 14.6 10% 16.5 insignifikant

78 Sigmaringen 6.3 insignifikant 14.1 10%
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Wohnhauser Wohnungen

Okt 2016 - Test auf explosi- Okt 2016 - Test auf explosi-

D Arbeitsmarktregion Okt 2017  ves Verhalten Okt 2017  ves Verhalten
41 Soest 13.4 5% 14.3 5%
14 Stade 15.6 1% 11.0 insignifikant
133 Stendal -4.8 insignifikant -21.7 1%
59 Stuttgart 16.3 5% 12.5 5%
125 Siidvorpommern 6.0 insignifikant 8.0 insignifikant
140 Suhl 7.2 insignifikant -0.6 insignifikant
119 Teltow-Flaming 13.0 insignifikant 6.4 insignifikant
82 Traunstein 17.5 1% 15.9 5%
54 Trier 3.2 insignifikant 5.1 insignifikant
120 Uckermark 14.7 insignifikant 29.7 insignifikant
15 Uelzen 14.9 5% 16.1 insignifikant
76 Ulm 14.5 insignifikant 16.0 1%
139 Unstrut-Hainich 2.9 insignifikant 29.6 insignifikant
21 Vechta 9.3 insignifikant 5.6 insignifikant
53 Vulkaneifel 7.3 insignifikant 8.3 insignifikant
48 Waldeck-Frankenberg 14.8 insignifikant 12.6 insignifikant
73 Waldshut 5.8 insignifikant 20.1 1%
83 Weilheim-Schongau 5.3 insignifikant 10.4 5%
99 WeiRenburg-Gunzenhausen 24.6 insignifikant 13.4 insignifikant
20 Wilhelmshaven 11.7 5% 10.6 10%
7 Wolfsburg 10.6 10% 7.7 insignifikant
26 Wuppertal 12.2 1% 9.9 5%
102 Wiirzburg 8.7 insignifikant 12.1 insignifikant
75 Zollernalbkreis 9.3 insignifikant 15.3 insignifikant

Eigene Berechnungen nach Angaben von Immobilienscout24 und Destatis.




