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KONJUNKTURPROGNOSE FUR 2018 UND 2019

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft setzt sich fort. Der Sachverstdndigen-
rat erhoht seine Prognose fiir das Jahr 2018 geringfiigig und erwartet fiir die
Jahre 2018 und 2019 jahresdurchschnittliche Zuwachsraten des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) von 2,3 % beziehungsweise 1,8 %. Im Vergleich zur Prognose
des Jahresgutachtens 2017/18 leisten die Ausfuhren einen etwas hoheren Wachs-
tumsbeitrag, wahrend der Beitrag der inldndischen Nachfragekomponenten ge-
ringer ausfallt.

Die Zuwachsraten des BIP werden in den Jahren 2018 und 2019 somit voraus-
sichtlich oberhalb des geschdtzten Potenzialwachstums von 1,3 % liegen, sodass
die Uberauslastung der deutschen Wirtschaft weiter zunimmt. Auf dem Arbeits-
markt hat die Anzahl der Erwerbstdtigen einen neuen Hochststand erreicht, die
Relation von Arbeitslosen zu offenen Stellen liegt auf dem niedrigsten Stand der
vergangenen 25 Jahre. Die Knappheit an Arbeitskrdiften diirfte die Wachs-
tumsdynamik zunehmend bremsen.

Nach dem krdftigen Wachstum der vergangenen Jahre befindet sich die deutsche
Wirtschaft somit in einer Hochkonjunkturphase. In dieser konjunkturellen Kons-
tellation trdgt die anhaltend expansive Geldpolitik der EZB dazu bei, dass die
Uberauslastung weiter zunimmt. Werden die geplanten fiskalischen Mafnahmen
des Koalitionsvertrags von CDU, CSU und SPD umgesetzt, gehen hiervon zusdtz-
liche expansive Impulse aus.

Zu der leichten Aufwadrtsrevision der Prognose trdgt vor allem das nochmals
verbesserte aufenwirtschaftliche Umfeld bei. Die Weltwirtschaft erlebt derzeit
die erste synchrone Expansionsphase seit Ausbruch der Finanzkrise vor rund
zehn Jahren. Der Sachverstdndigenrat hebt seine Prognose fiir das Wachstum
der Weltwirtschaft im Jahr 2018 leicht auf 3,4 % an und erwartet fiir das Jahr
2019 einen Anstieg von 3,1 %. Fiir den Euro-Raum prognostiziert der Sachver-
standigenrat krdftige Zuwachsraten des BIP in Hohe von 2,3 % im Jahr 2018 und
1,9 % im Jahr 2019.

Die positiven Wachstumsaussichten diirfen nicht dariiber hinwegtduschen, dass
die Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung zuletzt zugenommen haben. Ne-
ben dem Wahlergebnis in Italien und dem unsicheren Ausgang der Brexit-
Verhandlungen trdgt hierzu insbesondere die angekiindigte Zollerhohung auf
Stahl und Aluminium durch die Vereinigten Staaten bei. Fiir die Fortsetzung des
globalen Aufschwungs ist ein reibungslos funktionierender Welthandel von zent-
raler Bedeutung. Eine Spirale aus protektionistischen Mafinahmen hdtte deutli-
che negative Auswirkungen auf die globale und die deutsche Wirtschaft.

Sachverstandigenrat



Konjunkturprognose - Marz 2018

|. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

1. Weltwirtschaft: Synchroner Aufschwung

1. Die Weltwirtschaft befindet sich in einer konjunkturellen Expansions-
phase. Mit einer Rate von 3,3 % stieg die globale Wirtschaftsleistung im Jahr
2017 kriftiger als in den vergangenen fiinf Jahren. Nahezu alle groBen Volks-
wirtschaften trugen zu dieser Entwicklung bei: So war das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in den Vereinigten Staaten, in China, im Euro-
Raum und in Japan im Jahr 2017 hoher als im Vorjahr.

2. Diese Entwicklung deckt sich weitgehend mit der Prognose des Jahresgutach-
tens 2017/18. Die Wachstumsdynamik war in einigen Volkswirtschaften aber
noch etwas kriftiger als erwartet, insbesondere im Euro-Raum und den
osteuropiischen Mitgliedstaaten der Européischen Union (EU). Dies trigt dazu
bei, dass die Wachstumsprognosen fiir diese Volkswirtschaften leicht nach oben
revidiert werden. Das derzeit hohe Niveau umfragebasierter Indikatoren zur
Stimmung von Verbrauchern und Unternehmen in vielen Volkswirtschaften
deutet auf eine Fortsetzung des globalen Aufschwungs im Prognosezeitraum hin.
N ABBILDUNG 1 LINKS

3. Fiir die Weltwirtschaft hebt der Sachverstindigenrat seine Prognose fiir das
Jahr 2018 leicht an und erwartet nun einen Anstieg des BIP von 3,4 %. Im
Jahr 2019 diirfte der Produktionsanstieg nicht zuletzt durch die zunehmende
Kapazitatsauslastung gedampft werden, sodass die Wachstumsrate mit 3,1 %

N ABBILDUNG 1
Indikatoren zur Entwicklung der Weltwirtschaft: Vertrauensindikatoren und Zinsstrukturkurven
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1 - Standardisierte Vertrauensindikatoren der OECD. Der Index fiir das Vertrauen der Unternehmen bezieht sich auf das Verarbeitende Gewerbe.

2 - Das Aggregat "OECD+" umfasst die Mitgliedstaaten der OECD sowie die Nichtmitgliedstaaten Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland und
Sudafrika (Major Six NME). 3 - Nominale Kassazinsstrukturkurven, berechnet auf Basis der AAA bewerteten Staatsanleihen im Euro-Raum mit einer
Laufzeit von 3 Monaten und langer. 4 - Treasury Yield Curve Rates: Nominale Kassazinsstrukturkurven fiir US-amerikanische Staatsanleihen.

5 - Durchschnitt der fiinf Tageswerte vom 30.10. bis zum 3.11.2017. 6 - Durchschnitt der fiinf Tageswerte vom 26.2. bis zum 2.3.2018.

Quellen: EZB, OECD, U.S. Department of the Treasury, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-055
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etwas geringer ausfallen diirfte. v 7ABELLE 1 Der Aufschwung geht mit einer deut-
lichen Belebung des Welthandels einher. Mit der zunehmenden Auslastung
der Produktionskapazititen und dem deutlichen Anstieg des Olpreises in der
zweiten Jahreshilfte 2017 diirften die Inflationsraten im Jahr 2018 in den meis-
ten Landern leicht zunehmen.

In den Vereinigten Staaten haben sich der Aufschwung und der damit ein-
hergehende Beschéftigungsaufbau weiter fortgesetzt. Die Verbraucherpreisinfla-
tion liegt knapp iiber 2 %. Vor diesem Hintergrund setzte die US-amerikanische
Notenbank (Fed) ihre Politik der graduellen Leitzinserhohungen fort, und die
Renditen US-amerikanischer Staatsanleihen stiegen spiirbar an. v ABBIL-
DUNG 1 RECHTS Auf den Finanzmarkten wurden diese Schritte sowie Spekulationen
iiber mogliche weitere Zinserhohungen anscheinend mit erhchter Nervositét be-
obachtet. So wurden etwa die zwischenzeitlich deutlichen Riickgénge der Akti-
enkurse im Februar 2018 mit gestiegenen Erwartungen einer Leitzinserhohung
durch die Fed in Verbindung gebracht.

Dies verdeutlicht die hohe Sensitivitat der Finanzmarkte hinsichtlich der erwar-
teten zukiinftigen Geldpolitik. Im Gegensatz zur Fed behielt die Europaische
Zentralbank (EZB) ihren duBerst expansiven geldpolitischen Kurs bei, sodass die
Renditedifferenz zwischen den beiden Wiahrungsrdaumen zugenommen hat.

Die zum Jahresende 2017 beschlossene umfassende Steuerreform in den Ver-
einigten Staaten senkt die Besteuerung von privaten Einkommen und Unter-
nehmensgewinnen. Zudem adndern sich die Abschreibungsmoglichkeiten bei In-
vestitionen sowie die Besteuerung international tidtiger Unternehmen. Insge-
samt diirfte diese Reform die Investitionsanreize in den Vereinigten Staaten
starken und dadurch das Potenzialwachstum steigern. Die hoheren verfiigbaren
Einkommen diirften zudem kurzfristig expansive Impulse fiir den Konsum lie-
fern.

Der Sachverstindigenrat geht fiir seine Prognose von positiven Effekten dieser
Steuerreform auf das BIP in den Vereinigten Staaten aus. Die kumulierten
Wachstumseffekte fiir die Jahre 2018 und 2019 diirften etwas tiber einem
halben Prozentpunkt liegen. Andere Schitzungen kommen zu dhnlichen oder
leicht hoheren Effekten (Deutsche Bundesbank, 2018; IWF, 2018; Tax Founda-
tion, 2017; Tax Policy Center, 2017). Der bereits hohe Auslastungsgrad der US-
amerikanischen Volkswirtschaft, die temporare Natur vieler MaBnahmen, insbe-
sondere im Einkommensteuerbereich, sowie eine restriktivere Geldpolitik diirf-
ten einer hoheren Wirkung entgegenstehen. Angesichts der guten konjunkturel-
len Lage wirken die Steuersenkungen und die damit einhergehende deutliche
Ausweitung des staatlichen Defizits prozyklisch. Zugleich erhoht sich die Staats-
verschuldung der Vereinigten Staaten weiter.

Fir die Gruppe der Schwellenliinder hebt der Sachverstindigenrat seine
Wachstumsprognose fiir das Jahr 2018 leicht an. Gelingt es der chinesischen
Regierung weiterhin, groBere Verwerfungen im Finanzsystem ohne zu starke ne-
gative Riickwirkungen auf die konjunkturelle Entwicklung zu vermeiden, diirfte
das BIP in China im Prognosezeitraum in etwa gemaB dem Planziel der Regie-
rung zunehmen. Das Wachstum in Indien hat sich in der zweiten Jahreshalfte
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2017, wie im Jahresgutachten 2017/18 prognostiziert, wieder beschleunigt und
diirfte im Prognosezeitraum nochmals zulegen.

N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

Veranderung zum Vorjahr in %

. Gewicht 5 z
Land/Landergruppe e 2018 2018
In %
2017 | Aktuali- | Diff. zu JG| 20192 | 2017 | Aktuali- | Diff. zu JG| 20192
sierung |2017/18° sierung |2017/18°
2,5 2,0 2,2

Europa 29,5 24 (0,3) 2,3 (0,1) 2,3
Euro-Raum 17,9 2,3 2,3 (0,2) 1,9 15 15 (0,0) 1,6
Vereinigtes Konigreich 3,9 1,7 1,6 (0,2) 1,4 2,7 2,9 (0,4) 2,4
Russland 1,9 2,1 1,9 (0,0) 1,7 3,7 25 (- 2,5) 41
Mittel- und Osteuropa” 1,6 4,8 4,0 (0,5) 3,6 1,7 2,9 1,1 2,6
Turkei 1,3 6,9 5,1 (1,7 4,7 11,1 10,9 (0,9) 9,9
Andere Lander’ 2,8 1,8 2,3 (0,0 2,1 13 1,3 (0,0) 1,3

Amerika 36,1 2,2 2,6 0,2) 23 2,9 33 (0,6) 29
Vereinigte Staaten 27,9 2,3 2,7 (0,3) 2,3 2,1 2,6 (0,5) 2,3
Lateinamerika6 3,2 2,3 2,7 (- 0,1) 2,7 10,6 10,1 (2,3) 7,3
Brasilien 2,7 1,0 1,6 (- 0,2) 2,0 3,4 3,5 (- 0,7) 4,4
Kanada 2,3 3,0 2,4 (0,2) 2,1 1,6 2,2 (0,4) 1,9

Asien 34,4 52 5,0 (0,1) 4,8 1,6 2,3 (0,2) 2,3
China 16,9 6,9 6,7 (0,2) 6,3 1,6 2,1 (0,1) 2,0
Japan 7,4 1,7 1,5 (0,2) 1,0 0,5 1,3 (0,8) 1,2
Asiatische Industrielé‘mder7 3,8 3,2 2,9 (0,3) 2,8 1,5 1,6 (0,0) 1,8
Indien 34 6,3 7,3 (0,2) 7,4 33 6,0 (0,8) 5,7
Slidostasiatische
Schwellenlénder8 2,9 5,2 4,9 (- 0,2) 4,9 3,0 3,2 (- 0,1) 3,6

Insgesamt 100 3,3 3,4 (0,2) 31 2,3 2,7 (0,4) 25
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften9 67,7 2,4 2,4 (0,2) 2,0 1,7 2,1 (0,4) 1,9
Schwellenlznder ™ 323 55 54 0,1) 53 34 3,9 0,2) 3,7

nachrichtlich:
exportgewichtet® 100 31 3,0 (0,3) 2,6
nach dem Messkon-
zept des IWF? 100 3,7 3,8 (0,0) 3,8
Welthandel™ 45 4,0 (0,6) 3,3

1 - Anteil des nominalen BIP des Jahres 2016 in US-Dollar der aufgefiihrten Lander beziehungsweise Landergruppen am nominalen BIP aller
aufgeflihrten Lander beziehungsweise Landergruppen. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Differenz in Prozentpunkten. 4 - Bul-
garien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechische Republik und Ungarn. 5 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 6 - Argentinien,
Chile, Kolumbien und Mexiko. 7 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 8 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand.

9 - Asiatische Industrieldnder, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Dénemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes
Konigreich und Vereinigte Staaten. 10 - Lateinamerika, slidostasiatische Schwellenlédnder, Brasilien, China, Indien, Russland und Tirkei.

11 - Summe der aufgefiihrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2016. 12 - Gewichte nach Kaufkraft-
paritdten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 13 - Nach dem Messkonzept des niederlédndischen Centraal Planbureau.

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 18-006
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Das Vereinigte Konigreich weist im Gegensatz zu den iibrigen G7-Staaten im
Jahr 2017 eine niedrigere Jahreswachstumsrate des BIP als im Vorjahr auf. Ins-
besondere das Wachstum des privaten Konsums ging zuriick. Hieran diirfte die
schwache Entwicklung der Realeinkommen infolge der abwertungsbedingt ge-
stiegenen Inflation einen erheblichen Anteil haben (JG 2017 Ziffer 225). Im lau-
fenden Jahr ist weiterhin nur mit einem moderaten Wachstum zu rechnen. Dies
liegt nicht zuletzt an der andauernden Unsicherheit infolge der schwierigen und
in ihrem Ergebnis noch offenen Austrittsverhandlungen mit der EU. Fiir
das Jahr 2019 geht der Sachverstiandigenrat von der Annahme aus, dass die der-
zeitigen Handelsregulierungen durch ein Ubergangsabkommen aufrechterhalten
werden.

2. Euro-Raum: Erwartungen ubertroffen

Die Wirtschaft im Euro-Raum ist in der zweiten Jahreshalfte 2017 weiter
kriiftig gewachsen. Mit 2,3 % erreichte die Wachstumsrate im Jahr 2017 den
hochsten Wert seit dem Vorkrisenjahr 2007. Fiir das Jahr 2018 hebt der Sach-
verstindigenrat seine Prognose von 2,1 % auf 2,3 % an. ~ TABELLE 2 Im Jahr 2019
diirfte sich die Wachstumsrate angesichts der zunehmenden gesamtwirt-
schaftlichen Auslastung auf 1,9 % reduzieren und sich damit dem geschitzten
Potenzialwachstum von 1,4 % annihern.

Von den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben sich die konjunktu-
rellen Wachstumsaussichten des Euro-Raums im Jahresverlauf 2017 am stirks-
ten aufgehellt. Das unerwartet starke Wachstum im Euro-Raum koénnte zur
Aufwertung des Euro beigetragen haben. Der effektive Wechselkurs des Euro
ist im Jahresverlauf 2017 um knapp 7 % gestiegen und befindet sich gegenwirtig
auf dem Niveau des Jahresbeginns 2014.

Ungeachtet des hoheren Wechselkurses entwickelten sich die Warenexporte
in Lander auBerhalb des Euro-Raums zuletzt &uBBerst positiv, was vor allem
auf die dynamischere Weltwirtschaft zuriickzufiihren sein diirfte. Auftragsein-
giange und Erwartungen hinsichtlich des Ausfuhrvolumens in den kommenden
Monaten waren zu Jahresende ebenfalls aufwartsgerichtet und lassen eine posi-
tive Exportentwicklung im Jahr 2018 erwarten.

Neben dem sehr positiven auBenwirtschaftlichen Umfeld bleibt die heimische
Nachfrage im Euro-Raum der wichtigste Pfeiler des Aufschwungs. Der anhal-
tende Beschiftigungsaufbau erhoht die verfiigbaren Einkommen der Haushalte,
wihrend Unternehmen offenbar groBeres Zutrauen in die Festigkeit des Auf-
schwungs gewinnen und ihre Investitionstatigkeit deutlich ausweiten. Der ge-
stiegene Optimismus von Konsumenten und Unternehmen spiegelt sich in den
auBerordentlich hohen Niveaus der Stimmungsindikatoren wider, ob-
wohl diese zuletzt leicht gesunken sind.

Die duBerst expansive Geldpolitik der EZB diirfte dazu beigetragen haben,
dass das Kreditwachstum im Euro-Raum allmahlich wieder ansteigt. Der Zins-
satz fiir unterjiahrige Neukredite ist im Januar 2018 auf unter 1,7 % gefallen, und

Sachverstandigenrat
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N TABELLE 2
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt2 Verbraucherpreise (HVPI)3 Erwerbslosenquote4
Veranderung zum Vorjahr in %
Land/ 2018°

Landergruppe
Diff. zu JG|2019

sierung|2017,/18° sierung|2017/18°

Euro-Raum’ 100 2,3 2,3 02 19 15 1,5 000 16 91 83 (-03) 79

darunter:

Deutschland 29,2 2.2 2,3 0,1 18 17 1,7 0,00 1,7 38 35 (-0,2) 34
Frankreich 20,7 1,8 2,1 0,2 18 1.2 1,6 0,3) 15 94 8,6 (-0,5) 81
ltalien 155 1,5 1,4 0,00 12 13 0,9 (-0,3) 1,2 11,3 10,7 (-0,1) 10,3
Spanien 10,3 31 2,5 0,20 21 20 1,6 (0,00 16 17,2 15,6 (-0,5) 14,7
Niederlande 65 31 2,8 0,1 21 13 1,8 0,2) 24 49 3,9 (-0,4) 3,6
Belgien 39 17 1,7 0,1 16 22 2,0 0,2) 20 7.2 6,4 (-0,9) 63
Osterreich 32 29 2,8 03 21 22 2,3 (0,4) 20 55 5,2 (-0,2) 5,0
Irland 26 7.8 6,6 (29 38 03 1,0 (-0,2) 1,2 6,7 5,5 (0,1) 5,0
Finnland 20 27 2,4 03 21 08 1,0 (-0,2) 1,3 86 8,3 (-0,1) 7,9
Portugal 1,7 2,7 2,3 04 19 16 1,6 (-0,2) 1,7 90 7,5 (-0,7) 68
Griechenland 16 14 2,0 0,00 20 11 1,0 (-0,1) 1,4 21,4 194 (-0,6) 18,3

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland 708 24 2,3 0,2 19 1,4 1,5 (01 16 110 10,0 (- 04) 95

1 - Anteil des nominalen BIP des Jahres 2016 am nominalen BIP des Euro-Raums. 2 - Ist-Zahlen gemaf Eurostat. Prognosewerte fiir 2018 und
2019 basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Standardisiert nach ILO-
Konzept, fur den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2016.
5 - Prognose des Sachverstandigenrates. 6 - Differenz in Prozentpunkten. 7 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 18-007

das Volumen der Kredite an Haushalte und Unternehmen erhohte sich im
vierten Quartal 2017 im Vergleich zum Vorjahr um 2,1 %.

Die Kreditentwicklung unterscheidet sich jedoch weiterhin stark zwischen den
Mitgliedstaaten. In Italien und Spanien verringerte sich das Kreditvolumen
von Banken an Unternehmen und Haushalte im vierten Quartal 2017 gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum, wihrend es in Deutschland und Frankreich um
3,5 % beziehungsweise 5,7 % wuchs. Gleichwohl liegt das Kreditwachstum in
Deutschland damit weiterhin unterhalb der nominalen Wachstumsrate des BIP.
In Frankreich hingegen steigt das Kreditvolumen seit dem zweiten Quartal 2015
kontinuierlich schneller als die nominale Wirtschaftsleistung an.

13. Der Aufschwung im Euro-Raum diirfte sich weiter fortsetzen. Die geschitzte
positive Produktionsliicke diirfte im Jahr 2018 bei 1,0 % liegen und im Jahr
2019 auf 1,5 % ansteigen. Der Euro-Raum befindet sich insgesamt also in einer
Uberauslastung. Anzeichen fiir eine gestiegene Kapazititsauslastung finden sich
zudem in den von der Europdischen Kommission erhobenen Umfragen. So be-
reitet es den Unternehmen zunehmend Schwierigkeiten, ausreichend Arbeits-
kriifte zu finden, um die bestehende Nachfrage bedienen zu konnen. ~ ABBIL-
DUNG 2 LINKs Dies gilt insbesondere fiir Deutschland und die osteuropaischen Mit-
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N ABBILDUNG 2
Einschatzung der Unternehmen zu produktionshemmenden Faktoren?
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gliedstaaten des Euro-Raums. Mangelnde Nachfrage wird hingegen immer sel-
tener als produktionshemmender Faktor genannt. N ABBILDUNG 2 RECHTS

Das Beschiiftigungswachstum im Euro-Raum diirfte weiter anhalten. Bei der
in vielen Mitgliedstaaten noch immer hohen Arbeitslosigkeit bleibt die Lohn-
entwicklung jedoch trotz der gestiegenen gesamtwirtschaftlichen Auslastung
moderat. In den von der Krise besonders betroffenen Mitgliedstaaten verbessert
das geringe Lohnwachstum die preisliche Wettbewerbsfihigkeit. In einigen Mit-
gliedstaaten tragen Zuwanderung und eine gestiegene Erwerbsbeteiligung zu ei-
ner Ausweitung des Arbeitsangebots bei und reduzieren dadurch den Lohn-
druck.

Im Prognosezeitraum sind mit zunehmender Auslastung gleichwohl etwas star-
kere Lohnsteigerungen zu erwarten. Mit Raten von jeweils 1,7 % gegen-
iiber dem Vorjahresquartal sind die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer im
Euro-Raum bereits im zweiten und dritten Quartal 2017 etwas stiarker gewach-
sen als in den Jahren zuvor.

Die Inflationsrate im Euro-Raum wurde im vergangenen Jahr vor allem von
der volatilen Roholpreisentwicklung beeinflusst. Nach dem starken An-
stieg des Olpreises seit Jahresbeginn 2016 auf durchschnittlich 56 US-Dollar im
Februar 2017 fiel der Preis auf 48 US-Dollar im Juni, bevor er auf nunmehr tiber
60 US-Dollar gestiegen ist. Die deutliche Abwertung des US-Dollar gegeniiber
dem Euro im Jahresverlauf 2017 milderte den damit einhergehenden Preisdruck
jedoch etwas. Die Kerninflation setzte in den ersten drei Quartalen des Jahres
2017 ihren moderaten, aber stetigen Aufwartstrend fort. Im vierten Quartal
stagnierten die Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak allerdings auf dem Niveau des Vorquartals. Fiir das Gesamtjahr 2017
betrug die Kerninflationsrate 1,0 % und lag somit nur geringfiigig iiber dem
Vorjahreswert von 0,9 %.

Arbeitskraftemangel Nachfragemangel
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= Deutschland Frankreich = ltalien Spanien = Euro-Raum

1 - Vierteljahrlich von der Europaischen Kommission durchgefiihrte Umfrage unter Industrieunternehmen. Die Unternehmen werden unter anderem
nach den die Produktionstatigkeit behindernden Faktoren befragt. Die méglichen Antworten sind: keine, zu wenig Auftrage (Nachfragemangel),
Mangel an Fachkréaften (Arbeitskraftemangel), Mangel an Rohstoffen bzw. Vormaterialien, zu geringe technische Kapazitat, Finanzierungsengpéasse,
sonstige Faktoren. Mehrfachnennungen méglich. Saisonbereinigte Daten. Insgesamt werden im Euro-Raum etwa 24 000 Industrieunternehmen
befragt, davon antworten in der Regel etwa 18 000. 2 - Anteil der Unternehmen.

Quelle: Europaische Kommission

© Sachverstandigenrat | 18-052
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Fiir die Verbraucherpreise insgesamt rechnet der Sachverstiandigenrat mit Ver-
anderungsraten von 1,5 % beziehungsweise 1,6 % fiir die Jahre 2018 und 2019.
v TABELLE 2 Aufgrund des geringen statistischen Uberhangs aus dem Vorjahr ist in
diesem Jahr nur von einer leicht hoheren Kerninflationsrate von 1,1 % auszuge-
hen. Im Jahr 2019 diirfte diese dann auf 1,5 % steigen.

3. Chancen und Risiken

Fiir die weitere Entwicklung der Weltwirtschaft besteht die Chance eines noch
stiarkeren synchronen Aufschwungs der groBen Volkswirtschaften. Eine dynami-
schere Investitionstitigkeit konnte zu einem starkeren Anstieg der Produktivitat
beitragen. Ebenfalls konnte ein grofer als angenommenes Arbeitskriftepotenzi-
al dem Lohn- und Inflationsdruck einer steigenden Auslastung entgegenwirken
und ein hoheres Produktionswachstum als in der Prognose unterstellt ermd6gli-
chen. Im Hinblick auf die US-amerikanische Steuer- und Fiskalpolitik besteht
die Chance, dass dies die Wachstumsdynamik in den Vereinigten Staaten stirker
als in der Prognose unterstellt verstarkt. Dies konnte die Exportaussichten der
Handelspartner verbessern.

Andererseits haben sich seit dem vergangenen Herbst einige Risiken ver-
scharft. Neben geopolitischen Risiken geben insbesondere die jlingsten Ankiin-
digungen des US-amerikanischen Priasidenten Trump beziiglich der Einfiihrung
von Zollen Anlass zur Sorge. Eine Eskalation des Handelskonflikts wiirde
internationale Wertschopfungsketten beeintrdachtigen und mittelfristig das in-
ternationale, regelbasierte Handelssystem bedrohen (JG 2017 Ziffern 657 ff.).
Hiervon wiren vor allem die Wachstumsaussichten von besonders offenen und
international stark verflochtenen Volkswirtschaften betroffen. Zu den Risiken
gehoren ebenfalls eine stiarkere Abschwichung des Wachstums der chinesischen
Volkswirtschaft aufgrund der iibermaBigen Verschuldung im Finanzsystem
(JG 2016 Ziffern 950 ff.).

Ein weiteres Risiko geht von der Geldpolitik der groen Notenbanken aus. Die
anhaltende Niedrigzinspolitik erhéht das Risiko von Fehlallokationen und birgt
Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit (JG 2017 Ziffern 372 ff.). Angesichts der
guten konjunkturellen Lage im Euro-Raum und der wieder hoheren Inflation ist
die Einleitung eines Ausstiegs der EZB aus der expansiven Geldpolitik iiberfillig.
Um diesen ohne groBere Verwerfungen an den Finanzmarkten zu gestalten, ist
die Kommunikation einer Normalisierungsstrategie von groBer Bedeutung (JG
2017 Ziffer 366).

Zudem konnte eine unvorhergesehen rasche Straffung insbesondere der US-
amerikanischen Geldpolitik in Reaktion auf ein stiarkeres Wachstum und eine
hohere Inflation zu erheblichen Preisanpassungen auf den internationa-
len Finanzmairkten fithren. Kdme es hierdurch zu Turbulenzen, konnte die
wirtschaftliche Entwicklung in Mitleidenschaft gezogen werden. Die weltweit
hohe Verschuldung steigert die Relevanz dieser Risiken.
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Ein besonderes Risiko fiir die Wirtschaftsentwicklung in Europa ist der nach wie
vor unklare Ausgang der Verhandlungen zwischen der EU und dem Vereinigten
Konigreich. Ein ungeordneter Brexit stellt insbesondere fiir das Vereinigte
Konigreich ein bedeutendes Risiko dar. Aber auch fiir die verbleibenden Mit-
gliedstaaten der EU wiirden sich hieraus spiirbare negative Impulse ergeben,
nicht zuletzt iiber mogliche Turbulenzen an den Finanzmarkten.

Im Euro-Raum ist die Verschuldung vieler Mitgliedstaaten weiterhin sehr
hoch. Das gilt insbesondere fiir Italien, wo die Staatsverschuldung bei iiber
130 % des BIP liegt. Sollten die Finanzmairkte aufgrund der politischen Unsi-
cherheit infolge des Wahlausgangs das Vertrauen in die Tragfahigkeit der 6ffent-
lichen Verschuldung verlieren, kann aufgrund der GroBe Italiens ein Wiederauf-
flammen der Euro-Krise nicht ausgeschlossen werden. Dariiber hinaus bestehen
in einzelnen Mitgliedstaaten Finanzstabilitatsrisiken aufgrund der Fragilitat vie-
ler Banken fort, insbesondere im Hinblick auf die noch vorhandenen notleiden-
den Kredite.

Il. DEUTSCHE KONJUNKTUR

21.

22.

23.

1. Uberblick: Wirtschaft in Hochkonjunktur

Die deutsche Wirtschaft ist im zweiten Halbjahr 2017 kraftig gewachsen. Zwar
stieg das BIP im dritten und vierten Quartal mit Zuwachsraten von 0,7 % bezie-
hungsweise 0,6 % etwas langsamer an als noch zu Jahresbeginn. ~ ABBILDUNG 3
LiNnks Nach wie vor lag das Expansionstempo aber deutlich oberhalb des Potenzi-
alwachstums, das gemaB den Schitzungen des Sachverstindigenrates bei rund
0,3 % je Quartal (1,3 % pro Jahr) liegt. Die Uberauslastung der Produktionska-
pazitdten nahm daher weiter zu. Inzwischen diirfte die Wirtschaft eine Hoch-
konjunkturphase erreicht haben. v ABBILDUNG 3 RECHTS

Mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von 2,2 % (kalenderbereinigt 2,5 %) ist
das deutsche BIP im Gesamtjahr 2017 etwas stirker gewachsen als im Jahres-
gutachten 2017/18 erwartet. Hierfiir war vor allem eine nachtrigliche Auf-
wirtsrevision des BIP im ersten Halbjahr 2017 verantwortlich, wiahrend die
Wachstumsdynamik im zweiten Halbjahr nahezu der Kurzfristprognose aus dem
Jahresgutachten 2017/18 entsprach. Uberraschend war im zweiten Halbjahr al-
lerdings die Verteilung der Wachstumsbeitrige auf die Verwendungskomponen-
ten. Anders als in der Prognose unterstellt, kamen die Impulse verstiarkt aus
dem Ausland und nicht mehr priméar von der inldndischen Nachfrage. In den
beiden Quartalen des zweiten Halbjahrs steuerte der AuBenbeitrag 0,4 bezie-
hungsweise 0,5 Prozentpunkte zum Quartalsanstieg des BIP bei.

Der globale Aufschwung hat die Auslandsnachfrage im Winterhalbjahr
iiberraschend kriiftig belebt. Die Exporte stiegen im zweiten Halbjahr ge-
geniiber dem Vorhalbjahr um 3,7 %. Insbesondere nach China, in die osteuropa-
ischen EU-Mitgliedstaaten und in die iibrigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt* Produktionspotenzial und Produktionsliicke*
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— Jahresdurchschnitte Prognosezeitraum3 Produktionsliicke (rechte Skala)

Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala)
JG2017/18 M Aktualisierung

1 - Referenzjahr 2010, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Schatzung des
Sachverstandigenrates. 5 - Referenzjahr 2010, saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird jedoch bericksichtigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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wurde deutlich mehr ausgefiihrt als zuvor. Ahnlich hoch war das Exportwachs-
tum zuletzt im ersten Halbjahr 2011. Die im Vergleich lediglich moderat steigen-
den Importe fiihrten fiir das Gesamtjahr 2017 zu einem positiven AuBenbeitrag
in Hohe von 0,2 Prozentpunkten. N TABELLE 3

Im Gegensatz zu den Exporten fiel der Anstieg der privaten Konsumaus-
gaben im zweiten Halbjahr 2017 unerwartet schwach aus. Trotz der ausge-
zeichneten Lage auf dem Arbeitsmarkt und der steigenden Lohne nahm der pri-
vate Konsum im zweiten Halbjahr 2017 nur um knapp 0,3 % gegeniiber dem
Vorhalbjahr zu. Hieran diirften der iiberraschende Olpreisanstieg und die damit
verbundenen didmpfenden Realeinkommenseffekte einen Anteil haben. Zudem
sparten die privaten Haushalte im zweiten Halbjahr 2017 einen etwas groBeren
Anteil ihres Einkommens. Ohne den Anstieg der Sparquote hitte der Konsum
im zweiten Halbjahr 2017 rein rechnerisch um 0,7 % gegeniiber dem ersten
Halbjahr zugelegt. Trotz des schwicheren zweiten Halbjahrs 2017 stieg der pri-
vate Konsum im Gesamtjahr deutlich um 1,9 % an. ~ TABELLE 4

Bei den Investitionen zeigte sich in der zweiten Jahreshilfte ein gemischtes
Bild. Die Prognose der Bauinvestitionen stellte sich im Riickblick als zu optimis-
tisch heraus. Die Bauinvestitionen waren in beiden Quartalen des zweiten
Halbjahrs 2017 trotz des hohen Bestands an Auftrigen leicht riicklaufig. Of-
fenbar belasten der ausgeprigte Arbeitskraftemangel und die weit iiberdurch-
schnittliche Auslastung der Maschinen und Anlagen das Wachstum im Baube-
reich noch stirker als bislang gedacht. Im Einklang mit der hohen Kapazitats-
auslastung und der kriftigen Auslandsnachfrage nahmen die Investitionen in
Ausriistungen und sonstige Anlagen hingegen weiter moderat zu. Die Ex-
pansion der gesamten Bruttoanlageinvestitionen war daher mit insgesamt 3,3 %
im Jahr 2017 robust und entsprach weitgehend den Erwartungen. ~ TABELLE 4

Sachverstandigenrat
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N TABELLE 3

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1
Prozentpunkte

- -
0,9

Konjunkturprognose - Marz 2018

2018
2017 "
Aktuali- Differenz 2019
sierung zu JG
2017/18
2,0 18

Inléndische Verwendung 1,2 1,5 2,2 1,8 (- 0,4)
Konsumausgaben 0,6 0,8 1,5 1,8 1,3 1,0 (-0,3) 1,3
Private Konsumausgaben® 0,3 0,5 0,9 11 1,0 0,6 (- 0,4) 0,9
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,3 0,6 0,7 0,3 0,3 (-0,2) 0,4
Bruttoanlageinvestitionen - 03 0,7 0,3 0,6 0,7 0,6 (- 0,2) 0,5
AusriJstung,sinvestitionen4 - 0,2 0,4 0,3 0,1 0,3 0,3 (0,0) 0,3
Bauinvestitionen - 0,1 0,2 - 01 0,3 0,3 0,1 (-0,2) 0,1
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 (- 0,2) 0,1
Vorratsveranderungen 0,5 - 0,3 - 0,3 - 0,2 0,1 0,2 (0,2) 0,0
Auflenbeitrag - 04 0,7 0,2 - 03 0,2 0,6 (0,6) 0,0
Exporte 0,8 2,1 2,4 1,2 2,2 31 (1,0) 2,1
Importe - 12 - 14 - 22 - 15 - 20 - 26 (- 0,5) - 21
Bruttoinlandsprodukt (%) 0,5 19 1,7 19 2,2 23 0,1) 1,8

1 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Einschlieflich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. 4 - EinschlieBlich militarischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

26.

27.
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2. Rahmenbedingungen bleiben gunstig

Im Prognosezeitraum bleiben die monetiren Rahmenbedingungen fiir die deut-
sche Wirtschaft sehr expansiv. Die duBerst lockere Geldpolitik sorgt weiterhin
fiir auBBergewohnlich giinstige Finanzierungsbedingungen. Die Kredit-
zinsen fiir deutsche Unternehmen verharrten in den vergangenen Monaten
weitgehend auf ihren Tiefstinden, wihrend die Kreditzinsen fiir Konsumkredite
nochmals sanken. Die Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken (Bank Lending
Survey) lasst zudem darauf schlieBen, dass die Kreditvergabestandards in
der Tendenz eher gelockert wurden. In einigen Bereichen, wie etwa dem Markt
fiir private Wohnungsbaukredite, wurden die Standards im Jahresverlauf 2017
moderat gelockert. Im Zusammenspiel mit der hohen Kapazitatsauslastung und
der ausgezeichneten Arbeitsmarktlage hat dieses expansive monetare Umfeld zu
einer allmahlich anziehenden Kreditvergabe gefiihrt. So stieg das Volumen der
Bankkredite an Unternehmen und Haushalte im vierten Quartal 2017 um 3,5 %
gegeniiber dem Vorjahresquartal. Dieser Trend diirfte sich im Prognosezeitraum
fortsetzen.

Expansive Impulse sind im Prognosezeitraum zudem von der Fiskalpolitik zu
erwarten. Der Koalitionsvertrag sieht insbesondere eine diskretionidre Auswei-
tung der Staatsausgaben vor. Unter den fiir diese Prognose getroffenen Annah-
men beziiglich der zeitlichen Umsetzungspfade und unter Einbeziehung der be-
reits beschlossenen MaBnahmen ergibt sich fiir dieses und das kommende Jahr
ein Fiskalimpuls in Héhe von gut 0,3 % beziehungsweise 0,4 % des nominalen

Sachverstandigenrat
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N ABBILDUNG 4
Voraussichtliche Entwicklung des auRenwirtschaftlichen Umfelds

Indikator der Exportnachfrage

Konjunkturprognose - Marz 2018

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit®
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Prognosezeitraum®

Veranderung zum Vorquartal (%) Veranderung zum Vorjahr (%)
JG2017/18 — Aktualisierung JG2017/18 — Aktualisierung

1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts von 49 Handelspartnern. Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus
dem jeweiligen Anteil am deutschen Export. 2 - Beitrage der einzelnen Regionen. 3 - Gegeniiber 37 Landern; eine positive Veranderung zeigt
eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte an. Nach der Methode der Deutschen Bundesbank. 4 - Hongkong, Japan,
Republik Korea und Singapur. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikdmter, eigene Berechnungen

28.

29.
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BIP. v zIFFer 42 Angesichts des hohen Auslastungsgrads wirken die fiskalischen
MaBnahmen des Koalitionsvertrags prozyklisch. Damit wird moglichen Fehl-
allokationen Vorschub geleistet, die gerade in Phasen der Hochkonjunktur auf-
treten, aber in Echtzeit nur schwer diagnostizierbar sind.

Im Vergleich zur Prognose aus dem Jahresgutachten 2017/18 hat sich das au-
Benwirtschaftliche Umfeld nochmals verbessert. N ABBILDUNG 4 LINKS, N ZIF-
FErN 1 FF. Der Welthandel diirfte kraftiger zunehmen. ~ 1ABELLE 1 Dem steht eine
leichte Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber, die
sich vor allem aus der Aufwertung des Euro im Jahresverlauf 2017 ergab. ~ AsBIL-
DUNG 4 RecHTs Im langjahrigen Vergleich ist die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit
der deutschen Volkswirtschaft jedoch nach wie vor hoch.

3. Ausblick: Expansion setzt sich fort

Die Friihindikatoren zeichnen zu Jahresbeginn 2018 kein einheitliches Bild.
Wihrend die Januarwerte der besonders wichtigen Industrieproduktion ohne
Bau bereits deutlich oberhalb der Durchschnittswerte des vierten Quartals lie-
gen, entwickelten sich die Ausfuhren und Auftragseinginge zu Jahresbeginn et-
was schwicher als noch im Herbst 2017. Insbesondere die Inlandsauftrige ent-
wickeln sich derzeit nur verhalten. N ABBILDUNG 5 OBEN

Gleichzeitig gingen einige Stimmungsindikatoren, wie etwa die ifo Geschiftser-
wartungen und der Einkaufsmanagerindex der Industrie, in den vergangenen
Monaten zuriick. v ABBILDUNG 5 UNTEN Sie liegen aber nach wie vor auf einem sehr
hohen Niveau und rangieren nur knapp unter ihren Allzeithochs. Mit insgesamt

Sachverstandigenrat
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30.

N ABBILDUNG 5
Ausgewahlte Indi

Produktion®2

Konjunkturprognose - Marz 2018

60,6 Punkten liegt der Einkaufsmanagerindex beispielsweise weit oberhalb der
Schwelle von 50 Punkten, die Wachstum signalisiert. Vor diesem Hintergrund
lassen sich die jiingsten Riickgidnge der Stimmungsindikatoren wohl eher als ei-
ne Normalisierung und nicht als eine Eintriibung interpretieren.

Eine Kurzfristprognose fiir das erste und das zweite Quartal 2018 auf Basis
der verfiigharen Indikatoren ergibt fiir das BIP Zuwachsraten von 0,6 % bezie-
hungsweise 0,5 %. Insgesamt bleibt das Bild eines breit angelegten und weit
fortgeschrittenen Aufschwungs bestehen. Durch die jlingsten Entwicklungen
ergibt sich hinsichtlich der Verwendungskomponenten jedoch eine andere Ba-
lance der Wachstumsbeitrige als im Jahresgutachten 2017/18. Insbesonde-
re wird nicht zuletzt aufgrund der Belebung der Weltwirtschaft fiir das Jahr

katoren zur konjunkturellen Entwicklung

Auftragseingang der Industrie>24
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1 - Dunne Linie: Monatswerte; dicke Linie: gleitende 3-Monatsdurchschnitte. 2 - Volumenindex; saisonbereinigte Werte. 3 - Produzierendes
Gewerbe ohne Energie und Baugewerbe. 4 - Verarbeitendes Gewerbe ohne Ernahrungsgewerbe und Tabakverarbeitung. 5 - Der Einkaufs-
managerindex basiert auf einer monatlichen Umfrage in der Industrie, an der etwa 500 Einkaufsleiter und Geschaftsfuhrer teilnehmen. 6 - Ver-
arbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grof- und Einzelhandel.

Quellen: ifo, IHS Ma

rkit, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18032
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2018 mit einem Auflenbeitrag in Hohe von 0,6 Prozentpunkten gerechnet. Um-
gekehrt diirften die Bauinvestitionen weniger stark zulegen als im Jahresgutach-
ten 2017/18 prognostiziert.

Fiir den privaten Konsum erwartet der Sachverstiandigenrat aufgrund der positi-
ven Beschiftigungsaussichten und der robusten Lohnzuwéchse eine Riickkehr
zu stabilen positiven Quartalswachstumsraten in Hohe von rund 0,4 %. Hierfiir
sprechen ebenfalls Umfragen hinsichtlich des Verbrauchervertrauens und der
Konsumneigung. Fiir das Jahr 2018 ergibt sich hieraus ein prognostizierter An-
stieg von 1,2 %. ~ TABELLE 4 Im Jahr 2019 diirfte der private Konsum annahmege-
maB zusatzliche Impulse durch die Umsetzung einiger Mafnahmen des Koaliti-
onsvertrags erhalten. Hierzu zdhlen vor allem die Senkung des Beitrags zur Ar-
beitslosenversicherung und die Riickkehr zur paritidtischen Finanzierung der
Krankenversicherungsbeitrage. v zIFFeR 41

N TABELLE 4
Wirtschaftliche Eckdaten

Prognose
2016 2017 Aktuai D':jejznz
eI 2017/18°

Bruttoinlandsprodukt3 % 1,9 2,2 23 0,1)
Konsumausgaben % 2,5 1,8 1,3 (- 0,5) 1,7
Private Konsumausgaben4 % 2,1 1,9 1,2 (- 0,6) 1,7
Konsumausgaben des Staates % 3,7 1,6 1,7 (- 0,1) 1,9
Bruttoanlageinvestitionen % 3,1 3,3 2,7 (- 11) 2,7
AusrUstungsinvestitionen5 % 2,2 4,0 52 (0,1) 4,3
Bauinvestitionen % 2,7 2,7 0,9 (- 1,7) 1,4
Sonstige Anlagen % 55 3,5 3,1 (- 1,8) 3,0
Inlandische Verwendung % 2,4 2,2 1,9 (- 0,4) 2,0
Aufenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) - 0,3 0,2 0,6 (0,6) 0,0
Exporte % 2,6 4,7 6,6 (2,2) 4,3
Importe % 3,9 5,1 6,4 1,1) 5,2
Leistungsbilanzsaldo® % 82 7,9 82 (0,6) 82
Erwerbstatige Tausend 43638 44291 44893 (84) 45407
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 31508 32228 32895 (163) 33465
Registriert Arbeitslose Tausend 2691 2533 2373 (- 100) 2275
Arbeitslosenquote’ % 6,1 5,7 53 (- 0,2) 51
Verbraucherpreise8 % 0,5 1,8 1,7 (- 0,1) 1,9
Finanzierungssaldo des Staates® % 0,8 1,1 1,4 (0,3) 1,3
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner™® % 1,0 1,7 1,9 (0,1) 1.4
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt % 19 2,5 23 0,1) 1,8

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Differenz in Prozentpunkten aufier bei Einheit Tausend. 3 - Verdnderung zum Vorjahr. Gilt zudem
fur alle angegebenen Bestandteile des BIP. 4 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Einschlieflich militérischer
Waffensysteme. 6 - In Relation zum nominalen BIP. 7 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Veranderung
zum Vorjahr. 9 - In Relation zum nominalen BIP; Gebietskérperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. 10 - Bevdlkerungsentwicklung gemaf Mittelfristprojektion des Sachverstandigenrates; Verdnderung zum Vorjahr.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 18-003
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Im Prognosezeitraum bis zum Jahr 2019 ist damit zu rechnen, dass die Kapazi-
tatsengpédsse und die Arbeitskrafteknappheit mehr und mehr das Wachstum
hemmen werden. Zwar lassen sich angesichts der moderaten Preisdynamik bis-
lang keine Uberhitzungsanzeichen ausmachen. Die konjunkturelle
Uberauslastung hat aber weiter zugenommen. So lag die Produktionsliicke
nach aktualisierter Schatzung im Jahr 2017 bereits bei 0,8 % des Potenzials statt
der bisher geschitzten 0,6 %. Zugleich sind die umfragebasierten Indikatoren
der Kapazititsauslastung weiter gestiegen, und die Anzahl unbesetzter Stellen
hat nochmals neue Rekordstinde erreicht. Innerhalb des Prognosezeitraums
steigt die geschitzte Produktionsliicke in Deutschland auf iiber 2 %. N ABBILDUNG 3
RECHTS

Der Sachverstandigenrat erwartet aufgrund zunehmender Kapazitiatsengpasse
tiber den gesamten Prognosehorizont eine leichte Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums. Gleichwohl diirften die Zuwachsraten oberhalb des Po-
tenzialwachstums bleiben. Neben der Geld- und Fiskalpolitik tragt hierzu die
weiterhin kriftige Auslandsnachfrage bei. Insgesamt erhoht der Sachverstandi-
genrat seine Prognose fiir das Jahr 2018 leicht um 0,1 Prozentpunkte und erwar-
tet nunmehr eine Expansion des BIP um 2,3 %. Fiir das Jahr 2019 wird ein Zu-
wachs von 1,8 % erwartet.

Unter der Annahme, dass sich die Olpreise im Prognosezeitraum so entwickeln
wie durch die verfiigharen Ol-Future-Preise angezeigt, erwartet der Sachver-
stindigenrat eine moderat anziehende Verbraucherpreisinflation von
1,7 % beziehungsweise 1,9 % in den Jahren 2018 und 2019. ~ TABELLE 4 Dieser In-
flationsanstieg geht wesentlich auf eine allmahlich anziehende Kerninflationsra-
te zuriick, die angesichts {iberausgelasteter Kapazititen und kraftiger steigender
Lohne im Jahr 2019 rund 1,9 % erreichen diirfte. Die Kerninflationsrate lage
damit deutlich oberhalb ihres langjahrigen Durchschnitts von 1,2 % seit dem
Jahr 1999.

4. Weiterhin hohe Beschaftigungsdynamik

Die Anzahl der Erwerbstitigen stieg im Jahresdurchschnitt 2017 auf einen neu-
en Hochststand von 44,3 Millionen Personen. ~ TABELLE 5 Insgesamt nahm
die Anzahl der Erwerbstétigen um rund 650 000 Personen zu, wie vom Sachver-
stindigenrat im Jahresgutachten 2017/18 erwartet. Die sozialversicherungs-
pflichtige Beschéaftigung stieg um 720 000 Personen, wihrend die geringfiigige
Beschiftigung um rund 60 000 auf 4,7 Millionen Personen sank. Die atypische
Beschiftigung hat somit im Jahr 2017 weiter an Bedeutung verloren (JG 2017
Ziffern 715 ff.).

Im Prognosezeitraum lassen die guten konjunkturellen Aussichten eine anhal-
tend hohe Arbeitskriftenachfrage erwarten. In einigen Bereichen und Re-
gionen trifft diese auf ein bereits knappes Arbeitsangebot und auf bestehende
Fachkrafteengpésse. Die Zahl offener Stellen ist zuletzt weiter stark angestiegen,
auf zuletzt 1,2 Millionen im vierten Quartal 2017. Zudem erreichte die Relation
von Arbeitslosen zu offenen Stellen mit 2,0 den niedrigsten Stand der vergange-
nen 25 Jahre.
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N TABELLE 5
Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

2018 2018

2016 2017 .| Diff.zu . | Diff.zu
Aktuali- Aktuali-
sierun 16 sierun iG
J 2017/18 J 2017/18
- o
Jahresdurchschnitte Vel-'anderur)g zum Vorjahr in %
Differenz in Prozentpunkten
Erwerbspersonen? 45318 45822 46343 46 815 1,1 (0,1) 1,0
Erwerbslose® 1774 1633 1556 (- 72) 1518 - 47 (- 2,7) - 24
Pendlersaldo® 94 102 106 (- 3) 110 39 (-09) 3,8
Erwerbstétige5 43638 44291 44893 (84) 45407 1,4 (0,2) 1,1
Sozialversicherungspflichtig Beschéaftigte 31508 32228 32 895 (163) 33465 2,1 (0,4) 1,7
Ausschlielich geringflgig Beschélftigte6 4804 4742 4739 (-7 4730 - 0,1 (0,4) - 0,2
Registriert Arbeitslose 2691 2533 2373 (- 100) 2275 -6,3 (- 29 -41
Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit)” 3577 3517 3443 (- 262) 3406 -21 (- 4,7 - 11
Arbeitslosenquote®® 6,1 5,7 53 (- 0,2 51 -04 (-02 -02
ILO-Erwerbslosenquote®*° 41 3.8 35 (- 02) 34 -03 (-02 -041

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - ILO-Konzept. 4 - Erwerbstatige Einpendler aus dem Ausland/Auspendler in das Aus-
land. 5 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhéngig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 6 - Beschéftigte mit einem
Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro. 7 - Gemaf Unterbeschaftigungskonzept der Bundesagentur fir Arbeit. 8 - Registriert Arbeitslose in Relation
zu allen zivilen Erwerbspersonen. 9 - Jahresdurchschnitte in %; Differenz in Prozentpunkten. 10 - Erwerbslose in Relation zu den Erwerbs-
personen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren.

Quellen: BA, Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstindigenrat | 18.004

36. Seit dem Jahr 2011 spielt die Erwerbsmigration eine immer wichtigere Rolle
fiir den Beschiftigungsaufbau (JG 2017 Ziffer 307). Im vierten Quartal 2017 war
im Vergleich zum Vorjahresquartal der absolute Zuwachs sozialversicherungs-
pflichtiger Beschiftigung bei der ausliandischen Bevolkerung sogar hoher als bei
der deutschen Bevolkerung. Mit jeweils iiber 30 000 zusitzlichen Personen
nahmen insbesondere Ruménen, Staatsangehorige der Balkanstaaten, Polen
und Syrer im vergangenen Jahr in Deutschland eine sozialversicherungspflichti-
ge Beschiftigung auf.

In den kommenden Jahren diirfte es fiir eine positive Entwicklung der Beschaf-
tigung wesentlich sein, weiterhin Arbeitskriafte aus dem Ausland zu gewinnen.
Der Koalitionsvertrag sieht ein Fachkriafteeinwanderungsgesetz vor. Da die
darin formulierten Plane derzeit noch vage sind, ist dessen Wirkung aktuell noch
nicht abzusehen. Fiir die Prognose wird angenommen, dass diese Pline erst
nach dem Jahr 2019 umgesetzt werden. Die vorgesehene Beschrinkung be-
fristeter Beschiftigung hingegen konnte die dynamische Entwicklung der
Erwerbstatigkeit dimpfen.

37. Der Sachverstindigenrat geht davon aus, dass es in den kommenden Jahren
weiterhin gelingt, die Beschaftigung insbesondere durch anhaltende Erwerbs-
migration auszuweiten. Insgesamt ist in den Jahren 2018 und 2019 mit einem
Anstieg der Erwerbstitigenanzahl auf 44,9 beziehungsweise 45,4 Millio-

Sachverstandigenrat

16



+

38.

39.

40.

Konjunkturprognose - Marz 2018

nen Personen zu rechnen. Darunter diirften rund 32,9 beziehungsweise
33,5 Millionen sozialversicherungspflichtig Beschiftigte sein. ~ 1ABELLE 5 Die Ef-
fektiviohne diirften nach 2,8 % im Jahr 2017 in den Jahren 2018 und 2019 um
2,8 % beziehungsweise 3,0 % steigen. ~ TABELLE 7 Somit ist das Lohnwachstum in
Deutschland nicht ungewo6hnlich schwach (JG 2017 Ziffer 280).

Die Anzahl der registriert Arbeitslosen diirfte weiterhin sinken. Nach
einer jahresdurchschnittlichen Anzahl von knapp 2,5 Millionen Personen im
Jahr 2017 rechnet der Sachverstindigenrat mit 2,4 beziehungsweise 2,3 Millio-
nen Arbeitslosen in den Jahren 2018 und 2019. Die Arbeitslosenquote sinkt vo-
raussichtlich auf 5,3 % im Jahr 2018 und 5,1 % im Folgejahr. ~ TABELLE 5

5. Hochste Steuerquote seit der Wiedervereinigung

Der gesamtstaatliche Finanzierungsiiberschuss fiel im Jahr 2017 mit
36,6 Mrd Euro (1,1 % in Relation zum nominalen BIP) noch etwas hoher aus, als
im Jahresgutachten 2017/18 erwartet worden war. ~ TABELLE 6 Aufgrund der aus-
gesprochen guten konjunkturellen Lage, einer noch etwas gilinstigeren Arbeits-
marktentwicklung und hoher Unternehmensgewinne stiegen die Ausgaben fiir
Transfers und soziale Sachleistungen weniger stark, wihrend die Steuereinnah-
men etwas kriftiger als prognostiziert wuchsen.

Insbesondere die Einnahmen aus direkten Steuern stiegen im vergangenen Jahr
sehr dynamisch auf rund 13 % des nominalen BIP. Die Quote erhohte sich im
Vergleich zum Jahr 2010, in dem zuletzt umfassende Steuerreformen umgesetzt
wurden, um 2,3 Prozentpunkte. Die Steuerquote insgesamt hat mit 23,9 % in-
zwischen den hochsten Wert seit der Wiedervereinigung erreicht. Die
Steuerbelastung diirfte in diesem und dem kommenden Jahr weiter leicht stei-
gen.

Der Koalitionsvertrag sieht zahlreiche expansive fiskalpolitische Ma8-
nahmen vor. Diese konzentrieren sich vor allem auf die Ausgabenseite. Da-
bei sind die konkrete Ausgestaltung und der Umsetzungszeitpunkt der meisten
MaBnahmen noch unklar. Der iiberwiegende Teil der Haushaltsbelastung diirfte
in der zweiten Hilfte der Legislaturperiode und damit auBerhalb des Prognose-
zeitraums anfallen.

Aus fiskalpolitischer Sicht enthadlt der Koalitionsvertrag insbesondere Pléane zu einer

Grundrente und der Mdutterrente Il, die zu deutlichen Belastungen fur die Gesetzliche
Rentenversicherung und den Bundeshaushalt fihren wiirden. Ein geplantes Baukindergeld
soll die Eigenheimbildung von Familien férdern. Zudem sind Lohnkostenzuschisse flr
Langzeitarbeitslose sowie zusatzliche Ausgaben im Bildungsbereich, fur die Pflege, den
sozialen Wohnungsbau, die Infrastruktur, die Entwicklungszusammenarbeit, die Verteidi-
gung sowie die Férderung von Forschung und Entwicklung angedacht. Die gréfiten Haus-
haltsbelastungen dirften am Ende der Legislaturperiode anfallen. Dies gilt beispielsweise
fir die grofte einnahmeseitige MaRnahme: die Anderung des Solidaritatszuschlags. Infolge
der fir das Jahr 2021 vorgesehenen teilweisen Abschaffung dirfte dessen Aufkommen
dann etwa halbiert werden.
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41. Fiir die Prognose wird unterstellt, dass die geplante kriftige Erhohung des Kin-
dergelds im kommenden Jahr wie im Koalitionsvertrag vorgesehen umge-
setzt und der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung zu Beginn des Jahres
2019 um 0,3 Prozentpunkte gesenkt wird. Ferner wird angenommen, dass die
Miitterrente IT im zweiten Halbjahr 2018 eingefiihrt wird. Des Weiteren werden
zusitzliche Ausgaben fiir die Kinderbetreuung, die Entwicklungszusammenar-
beit und die Infrastruktur einbezogen. Die Wiederherstellung der Paritit bei der
Gesetzlichen Krankenversicherung im kommenden Jahr diirfte insbesondere die
Gesetzliche Rentenversicherung belasten.

N TABELLE 6
Einnahmen und Ausgaben des Staates® sowie finanzpolitische Kennziffern

Prognose? Prognose”

2018 2018
2017 Differenz Differenz
Aktuali- | zuJG 2019 | Aktuali- | zuJG 2019
sierung 2017 sierung 2017
/18 /18

0g3 Prozent- 3
%
punkte

Einnahmen 14746 15387 (10,3) 1596,9 (0,4) 3,8
Steuern 767,2 804,2 (6,8) 838,9 4,8 (0,7) 4,3
Sozialbeitrage 548,1 571,4 (2,8) 590,9 4,3 (0,4) 34
Sonstige Einnahmen” 159,3 163,1 (0,8) 167,1 24 (- 0,8) 2,5

Ausgaben 14380 14915 (1,9) 15514 3,7 (0,2) 4,0
Vorleistungen 155,3 161,8 (0,9) 168,8 4,2 (0,6) 4,3
Arbeitnehmerentgelte 246,5 256,6 (2,5) 267,2 4,1 (0,2) 4,1
Geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 38,9 379 (- 0,6) 37,3 - 2,6 (- 0,2) - 15
Subventionen 27,6 28,3 (- 0,9) 29,0 25 (-02 2,5
Monetére Sozialleistungen 505,5 5225 (- 0,1) 543,8 3,4 (0,3) 4,1
Soziale Sachleistungen 277,9 288,7 (- 2,3) 299,8 39 (-0 3,8
Bruttoinvestitionen 70,3 75,7 (0,9) 80,8 7,7 (1,0) 6,8
Sonstige Ausgaben5 115,9 119,9 (1,4) 124,7 815 (0,0) 4,0

Finanzierungssaldo 36,6 47,2 (8,4) 45,5 X X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)6

Staatsquote’ 44,1 43,9 (0,1) 43,9 X X X
Steuerquote® 23,9 24,0 (0,2) 24,1 X X X
Abgabenquote® 39,5 39,6 (0,4) 39,6 X X X
Finanzierungssaldo 1,1 1,4 (0,3) 1,3 X X X
Struktureller Finanzierungssaldo™ 0,8 0,5 (0,1) 0,1 X X X
Schuldenstandsquote™ 65,1 61,4 (- 0,5) 58,5 X X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Ver-
anderung zum Vorjahr. 4 - Verkaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermégenseinkommen, sonstige laufende Transfers,
Vermogenstransfers. 5 - Sonstige laufende Transfers, Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an
nichtproduzierten Vermogensgitern. 6 - Jeweils in Relation zum nominalen BIP. 7 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 8 - Steuern einschlieflich
Erbschaftsteuer und Steuern an die EU. 9 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatséchliche Sozialbeitrage.

10 - Um konjunkturelle Einfllisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo. 11 - Prognosen des Sachverstandigenrates fur
die Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemaf dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-019
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Unter Beriicksichtigung dieser sowie bereits beschlossener Vorhaben ergeben
sich in diesem Jahr diskretiondre MaBnahmen im Umfang von 0,3 % des
nominalen BIP und im kommenden Jahr von 0,4 %. Der Koalitionsvertrag ist
dabei fiir 0,1 beziehungsweise 0,2 Prozentpunkte verantwortlich. Die Fiskalpoli-
tik bleibt damit expansiv ausgerichtet, selbst wenn die restlichen Plidne aus dem
Koalitionsvertrag erst nach dem Prognosezeitraum umgesetzt wiirden.

Insgesamt erwartet der Sachverstandigenrat bei der anhaltend guten konjunktu-
rellen Lage weiterhin deutliche Uberschiisse in Hohe von 47,2 Mrd Euro
(1,4 % des nominalen BIP) in diesem Jahr und 45,5 Mrd Euro (1,3 % des nomi-
nalen BIP) im kommenden Jahr. Der strukturelle Finanzierungssaldo, bei dem
Sondereffekte und konjunkturelle Einfliisse herausgerechnet werden, diirfte
0,5 % in diesem und 0,1 % im kommenden Jahr betragen und damit weiter sin-
ken. Die Schuldenstandsquote diirfte am Ende des Prognosezeitraums erstmalig
seit dem Jahr 2002 wieder unter die im Vertrag von Maastricht gesetzte Grenze
von 60 % fallen.
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ANHANG

N TABELLE 7

Entwicklung der Lohne in Deutschland

Verénderung gegenliber dem Vorjahr in %

2014
2015
2016
2017

2018°
2019°

Tariflohne
(Stunden-
konzept)

2,9
2,3
2,1
2,2
2,4
2,5

Effektividhne®

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

Lohndrift?

- 0,7
0,4
1,0
0,6
0,4
0,5

Arbeitnehmer-
entgelt je
Arbeitnehmer-
stunde

2,2
2,5
2,9
2,7
2,8
3,1

Arbeits-
produktivitéit3

0,8
0,7
il
1,1
i8S
1,2

Konjunkturprognose - Marz 2018

Lohnstiick-

Lohnstiick-

kosten kosten

(nominal)4 (real)5

1,4
1,8
1,6
1,6
1,5
1,9

- 04
- 03
0,2
0,1
- 03
- 02

1 - Bruttoldhne und -gehélter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 2 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektiviohne und demjenigen
der Tarifldhne in Prozentpunkten. 3 - BIP je Erwerbstatigenstunde. 4 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum
BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter

Erwerbstatigenstunde. 6 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 18-054
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N ABBILDUNG 6

Komponenten des deutschen Bruttoinlandsprodukts

Exporte
Mrd Euro %
420 — 4,0
400
380
360 +
340
320 + Veranderung zum Vorjahr in %% --1,0
2 2.6 ] [ 4,5 66 |
300 I T T T I T T T I T T T I T T T _2Y0
2016 2017 2018 2019

Ausriistungsinvestitionen?
Mrd Euro

%

35 Verénderung zum Vorjahr in %* - -4,0
4,3
30 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I _610
2016 2017 2018 2019
Private Konsumausgaben®
Mrd Euro %
420 2,0
410 + - [ 15
400 - 1,0

390

380

0,5

370 Veranderung zum Vorjahr in %* --0,5
360 T T T I T T T I T T T I T T T I -1YO
2016 2017 2018 2019

Verkettete Volumenwerte*  Jahresdurchschnitte
= Aktualisierung

— JG 2017/18

Aktualisierung

B Aktualisierung
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Importe
Mrd Euro %
370 4,0
350
330 -
310 -
290 +
270 Veranderung zum Vorjahr in %* --10
250 T T T I T T T I T T T I T T T '2v0
2016 2017 2018 2019
Bauinvestitionen
Mrd Euro %
6,0
- 4,0
- 2,0
- 0
+-2,0
64 4 Verénderung zum Vorjahr in %* - -4,0
(26 09 | 17
62 T T T T T T T T T T T T I '610
2016 2017 2018 2019
Konsumausgaben des Staates
Mrd Euro %
150 ~ 2,0

Verénderung zum Vorjahr in %*

125 - --0,5
120 T T T I T T T I T T T I T T T -1YO
2016 2017 2018 2019
‘i Prognosezeitraum®

Verénderung zum Vorquartal (rechte Skala)
W JG2017/18

1 - Ursprungswerte. 2 - EinschlieBlich militérischer Waffensysteme. 3 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4 - Referenzjahr 2010, saison- und kalenderbereinigt. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstéandigenrat | 18-020
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N TABELLE 8
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir Deutschland

Absolute Werte
2018" 2019"
2017 2018* 2019*
Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 2373,6 24511 25414 1194,4  1256,7 1236,3 1305,1
Private Konsumausgaben? Mrd Euro 1735,0 17858 18484 870,9 914,9 899,7 948,7
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 638,7 665,3 693,0 323,5 341,8 336,6 356,4

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 662,7 695,6 729,9 334,6 361,0 350,2 379,7
AusrUstungsinvestitionen3 Mrd Euro 214,6 226,8 237,8 107,7 119,1 112,5 125,3
Bauinvestitionen Mrd Euro 322,7 337,7 355,5 163,0 174,7 170,9 184,6
Sonstige Anlagen Mrd Euro 125,4 131,1 136,7 63,9 67,2 66,8 69,8

Inlandische Verwendung Mrd Euro 3015,0 3126,5 32510 1527,0 15995 15853 1665,7
Exporte Mrd Euro 15421 16590 17474 819,9 839,1 862,9 884,5
Importe Mrd Euro 1293,7 1388,6 1466,4 677,1 711,5 715,2 751,2

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 32634 33969 35320 1669,7 17272 17330 1799,0

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro 2157,4 2186,0 22241 1073,4 11129 1090,3 11338
Private Ir(onsumausgaben2 Mrd Euro 1596,1 1614,8 1642,3 790,8 824,0 802,8 839,5
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 561,0 570,8 581,4 282,0 288,8 287,1 294,2

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 590,9 607,1 623,2 292,8 314,2 300,1 323,1
Ausri]stungsinvestitionen3 Mrd Euro 207,6 218,4 227,8 103,2 115,2 107,3 120,5
Bauinvestitionen Mrd Euro 270,9 273,4 277,3 133,0 140,4 134,5 142,7
Sonstige Anlagen Mrd Euro 113,2 116,7 120,3 57,1 59,7 59,0 61,3

Inlandische Verwendung Mrd Euro 2716,2 27681 28225 1364,4 1403,7 1389,4 14330
Exporte Mrd Euro 1460,1 1556,5 16239 771,4 785,1 803,4 820,6
Importe Mrd Euro 1258,2 1339,3 14083 653,9 685,4 686,6 721,7

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 2918,8 2986,8 30410 14819 1504,9 1506,8 1534,2

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2010=100 110,0 112,1 114,3 111,3 112,9 113,4 115,1
Private Konsumausgaben® 2010=100 108,7 110,6 112,5 110,1 111,0 112,1 113,0
Konsumausgaben des Staates 2010=100 113,8 116,6 119,2 114,7 118,4 117,2 121,1

Bruttoanlageinvestitionen 2010=100 112,2 114,6 117,14 114,3 114,9 116,7 117,5
Ausriistungsinvestitionen® 2010=100 103,4 103,8 104,4 104,3 103,4 104,8 104,0
Bauinvestitionen 2010=100 119,1 123,5 128,2 122,5 1245 127,1 129,3
Sonstige Anlagen 2010=100 110,8 112,3 113,6 112,0 112,6 113,3 113,9

Inlandische Verwendung 2010=100 111,0 112,9 115,2 111,9 114,0 114,1 116,2

Terms of Trade 2010=100 102,7 102,8 103,3 102,6 103,0 103,1 103,6

Exporte 2010=100 105,6 106,6 107,6 106,3 106,9 107,4 107,8

Importe 2010=100 102,8 103,7 104,1 103,6 103,8 104,2 104,1

Bruttoinlandsprodukt 2010=100 1118 113,7 116,1 112,7 114,8 115,0 117,3

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland) Tausend 44 291 44 893 45 407 44 591 45 195 45 115 45 699
Arbeitsvolumen Mio Std. 59965 60590 60975 29792 30 798 29913 31062
Produktivitat (Stundenbasis) 2010=100 107,6 108,9 110,2 109,9 108,0 111,3 109,1
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 2434,4 25339 26338 1230,2 1303,7 12766 13573

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 1669,9 1744,7 1818,2 834,6 910,1 870,7 947,5

Bruttol6hne und -gehalter Mrd Euro 1370,3 1431,8 14910 682,9 748,9 711,7 779,3
darunter: Nettol6hne und
-gehalter* Mrd Euro 905,9 942,3 979,1 4449 497,4 462,4 516,7
Unternehmens- und Vermogens-
einkommen Mrd Euro 764,5 789,2 815,6 395,6 393,6 405,8 409,8
Verflgbares Einkommen der privaten
Haushalte? Mrd Euro 1875,2 1932,6 20021 957,2 975,4 990,6 10115
Sparquote der privaten Haushalte®® % 9,9 9,9 9,9 11,3 8,6 11,4 8,5
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten® 2010=100 112,1 113,8 115,9 109,8 117,7 112,2 119,6
reale Lohnstiickkosten’ 2010=100 100,3 100,0 99,8 97,5 102,6 97,6 102,0
Verbraucherpreise 2010=100 109,3 111,2 113,2 110,6 111,7 112,7 113,7

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschliellich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militarischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abziglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-
nis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbs-
tatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Konjunkturprognose - Marz 2018

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Veranderung gegenlber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %
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Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
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Bruttoanlageinvestitionen
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Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben?
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
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Bauinvestitionen
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Exporte
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Private Konsumausgaben2
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darunter: Nettoléhne und
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Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
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Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - EinschliefSlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militdrischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzlglich Sozialbeitrége der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-
nis in Relation zum verflgbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbs-
tatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.
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