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DAS WICHTIGSTE IN KURZE

In Deutschland hat der bereits seit neun Jahren anhaltende Aufschwung zuletzt an Dynamik einge-
blRt. Hierflir sind zum einen ungilinstigere auflenwirtschaftliche Rahmenbedingungen und erheb-
liche produktionsseitige Probleme in der Automobilindustrie verantwortlich. Zum anderen sorgen
Kapazitatsengpasse flr einen Rickgang des Expansionstempos in Richtung des Potenzialwachs-
tums. Die Anzeichen fiir eine gesamtwirtschaftliche Uberauslastung haben weiter zugenommen.
In vielen Bereichen ist ein ausgepragter Arbeitskrafteengpass feststellbar. Zudem haben die Lohn-
und Verbraucherpreisentwicklung angezogen.

Zugewanderte Arbeitskrafte haben das Arbeitsangebot betrachtlich ausgeweitet. Inzwischen
leisten sie den groRten Beitrag zum Beschaftigungsanstieg. Die Zuwanderungszahlen nehmen
jedoch allmahlich ab. Zudem haben die Zuwanderer im Durchschnitt eine merklich geringere beruf-
liche Qualifikation. Sie werden daher wahrscheinlich in Zukunft ebenfalls nur einen Teil des Arbeits-
kréftebedarfs decken kénnen.

Die anhaltend hohe Arbeitsnachfrage, die anziehende Lohndynamik und der hohe Auftragsbestand
der Unternehmen deuten darauf hin, dass der Aufschwung derzeit vor allem angebotsseitig an
Grenzen stof3t. Ungeachtet dessen sind die Geld- und Fiskalpolitik weiterhin expansiv ausgerichtet.
So geben etwa die von der Regierung beschlossenen Mainahmen wie das Baukindergeld und die
Ausweitung der Mutterrente einen nachfrageseitigen Impuls.

Fur das laufende und das kommende Jahr erwartet der Sachverstandigenrat eine Fortsetzung des
Aufschwungs. Zwar durfte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) aufgrund der temporaren Produktions-
probleme in der Automobilindustrie im dritten Quartal sinken. Von einer anhaltenden konjunktu-
rellen Eintrabung ist aber nicht auszugehen. Insbesondere die Binnennachfrage durfte aufgrund
der anhaltenden Beschéaftigungszuwéachse, der zu erwartenden Lohnsteigerungen, der beste-
henden Investitionsanreize und der regen Baukonjunktur robust expandieren. Insgesamt prognos-
tiziert der Sachverstandigenrat fur das BIP jahresdurchschnittliche Zuwachsraten von 1,6 % bezie-
hungsweise 1,5 % flr die Jahre 2018 und 2019.

Das Wachstumstempo wird voraussichtlich abnehmen und sich schrittweise dem Potenzial-
wachstum annahern. Verantwortlich daflr ist nicht zuletzt, dass sich der Beschaftigungsanstieg
verlangsamen durfte. Die Zuwanderung nimmt bereits jetzt ab, und die verbleibenden Erwerbspo-
tenziale in der deutschen Bevdlkerung sind begrenzt.

Der aktuelle Aufschwung ruhte bislang auf einem vergleichsweise breiten Fundament. Eine Berech-
nung der importbereinigten Wachstumsbeitrage zeigt aber, dass die Bedeutung der Exporte nach
wie vor hoch ist. Vor diesem Hintergrund bergen der ungeldste Handelskonflikt mit den Vereinigten
Staaten, die Turbulenzen in einzelnen Schwellenlandern, der bevorstehende Brexit und die politi-
sche Unsicherheit im Euro-Raum in Kombination ein erhebliches Risiko fur die zukinftige Entwick-
lung der deutschen Volkswirtschaft. Im Vergleich zum Jahresgutachten 2017 haben sich die Risiken
merklich erhdht.
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|. EXPANSIONSTEMPO SINKT

274. Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich nach wie vor in einer Hochkon-
junktur. Die Rahmenbedingungen haben sich jedoch spiirbar verschlechtert.
Zum einen sind die politischen Risiken gestiegen. Zum anderen hat das Expan-
sionstempo des Welthandels merklich nachgelassen. v ziFFer 191 Fiir die Jahre
2018 und 2019 ist mit einer deutlich schwicheren Exportentwicklung zu
rechnen als noch in der Konjunkturprognose des Sachverstindigenrates im
Marz 2018 erwartet. N KASTEN 4 SEITE 153

275. Dariiber hinaus belasten angebotsseitige Probleme die Expansion im Jahr 2018.
Dies gilt insbesondere fiir die gravierenden Produktionsprobleme bei eini-
gen Automobilherstellern im Zuge der Umstellung auf die neue Abgaszertifizie-
rung. Dampfende Effekte hatten zudem eine ungewohnlich starke Grippewelle
zu Jahresbeginn (BKK, 2018) und auBergewohnlich lange Streikperioden. Die
von temporiaren Faktoren verursachten Produktionsausfille diirften nur be-
grenzt nachgeholt werden konnen, da die gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazitaten bereits iiberausgelastet sind. Angebotsseitige Beschrinkungen
verhindern trotz hoher Nachfrage eine kriftigere Ausweitung des Bruttoinlands-
produkts (BIP).

276. Wihrend die Auslandsnachfrage im ersten Halbjahr hinter den Erwartungen zu-
riickblieb, entwickelte sich die inléindische Nachfrage robust. Der anhalten-
de Beschiftigungsanstieg und Lohnzuwachs sorgen bereits seit mehreren Jahren
fiir hohe Wachstumsbeitrage des privaten Konsums. ~ 1ABELLE 4 Gleichzeitig in-
vestieren die Unternehmen aufgrund der hohen Auslastung in Kapazitatserwei-
terungen. Die enormen Auftragsbestinde in vielen Bereichen deuten darauf hin,

N TABELLE 4

Wachstumsbeitrdge zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten®
Prozentpunkte

0,9 1,5 1,5 2,7 1,9 19 1,8

Inlandische Verwendung

Konsumausgaben 0,6 0,9 1,5 1,9 1,2 1,0 1,3
Private Konsumausgaben3 0,3 0,6 0,9 1,1 0,9 0,8 0,9
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,3 0,6 0,8 0,3 0,2 0,4

Bruttoanlageinvestitionen - 03 0,8 0,3 0,7 0,6 0,6 0,5
Ausr[]stungsinvestitionen4 - 0,2 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
Bauinvestitionen - 0,1 0,2 - 0,1 0,4 0,3 0,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1

Vorratsveranderungen 0,5 - 0,2 - 0,3 0,2 0,1 0,3 0,0

Auflenbeitrag - 04 0,7 0,2 - 05 0,3 - 03 - 03
Exporte 0,8 2,1 2,4 1,1 2,1 1,1 1,4
Importe - 12 - 14 - 22 - 16 - 18 - 14 - 1,7

Bruttoinlandsprodukt (%) 0,5 2,2 1,7 2,2 2,2 1,6 15

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen Daten zur Tabelle © Sachversténdigenrat | 18-207
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dass die Produktion nicht mit der Nachfrage schritthalten kann. Dies gilt vor al-
lem fiir das Baugewerbe, dessen Aktivitat zwar aufwirtsgerichtet ist, in dem
kraftig steigende Preise aber auf erhebliche Knappheiten hindeuten.

Auf Seiten des Staatskonsums haben die verzogerte Regierungsbildung mit
einer vorlaufigen Haushaltsfiihrung beim Bund sowie ein starker Riickgang bei
den Sachleistungen der Lander, vermutlich aufgrund geringerer fliichtlingsbezo-
gener Ausgaben, die Expansion zwar zwischenzeitlich gedampft. Die bereits be-
schlossenen Mafnahmen des Koalitionsvertrags lassen aber keine Zweifel daran
aufkommen, dass weiterhin mit erheblichen expansiven Impulsen zu rechnen
ist, insbesondere durch erhohte Transfers etwa aufgrund der Miitterrente IT und
durch eine kréftige Ausweitung der Verteidigungsausgaben. In der Spatphase
eines Aufschwungs und bei vorliegender Uberauslastung geben diese fiskalpoli-
tischen MaBnahmen einen zusitzlichen nachfragesteigernden Impuls.

1. Angebotsseitige Beschrankungen nehmen zu

In den zuriickliegenden Jahren ist die deutsche Wirtschaft starker als ihr Poten-
zial gewachsen. Die Wachstumsraten von rund 2 % tibertrafen die geschatzten
Potenzialraten von aktuell etwa 1,5 % deutlich. N ABBILDUNG 46 LINKS, SEITE 165 Der
Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft stieg infolgedessen kontinuierlich an.
Inzwischen sind klare Anzeichen fiir eine gesamtwirtschaftliche Uber-
auslastung sichtbar.

Die Umfrageindikatoren zur Kapazititsauslastung erreichten im Friih-
jahr 2018 ein neues Allzeithoch und liegen aktuell nur knapp darunter (ifo Insti-
tut, 2018). In die gleiche Richtung deuten die geschitzten gesamtwirtschaftli-
chen Produktionsliicken. Deren Niveau wird fiir das Jahr 2018 von verschie-
denen Institutionen auf Werte von 0,4 % (Europiische Kommission), 1,2 %
(IWF), 1,8 % (OECD) und etwa 2,2 % (Deutsche Bundesbank) geschétzt. Der
Sachverstindigenrat kommt mit einem produktionstheoretischen Schatzverfah-
ren auf einen Wert von 1,4 %. N ABBILDUNG 43 RECHTS, SEITE 152 Schatzansitze auf Ba-
sis von faktoranalytischen Modellen deuten ebenfalls auf eine nennenswerte
Uberauslastung hin (x KaSTEN 2, SEITE 124.; Weiske, 2018).

Damit im Einklang liegt der Auftragsbestand der Unternehmen im Verarbei-
tenden Gewerbe gemifl den Zahlen des Statistischen Bundesamts auf dem
hochsten Wert seit Einfithrung der Erhebung im Jahr 2015. Trotz riicklaufiger
Neuauftrdge ist die Reichweite der Auftrage im Verarbeitenden Gewerbe wih-
rend des ersten Halbjahrs auf zuletzt knapp sechs Monate gestiegen. Die Unter-
nehmen haben offenbar zunehmend Schwierigkeiten, bestehende Auftrige ab-
zuarbeiten. Rund 45 % der vom DIHK (2018) befragten Unternehmen geben so-
gar an, neue Auftriage ablehnen zu miissen. Auf den Exportmarkten konnten die
vorhandenen Kapazititsengpasse dazu fiihren, dass deutsche Unternehmen Auf-
trage an ausldndische Wettbewerber verlieren.

Weitere Belege fiir die hohe Auslastung finden sich auf dem Arbeitsmarkt. Ar-
beitskrifteengpisse nehmen stetig zu. So lag etwa die Zahl offener Stellen im
Juni 2018 erstmals iiber 800 000. Die Beschiftigung ist seit November 2017
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nochmals um mehr als 400 000 Personen gestiegen und die Zahl der Erwerbslo-
sen um etwa 110 000 Personen gefallen. Beide Arbeitsmarktindikatoren liegen
saisonbereinigt auf ihrem Hochst- beziehungsweise Tiefststand seit der Wieder-
vereinigung. Umfragebasierte Indikatoren der Arbeitsnachfrage, wie etwa das
ifo Beschéftigungsbarometer oder der Stellenindex BA-X der Bundesagentur fiir
Arbeit (BA) liegen ebenfalls auf oder nahe an Rekordniveaus.

Im Einklang damit ist die Vakanzzeit offener Stellen seit dem Jahr 2010 konti-
nuierlich gestiegen, von 57 Tagen auf zuletzt 107 Tage (BA, 2018). In Umfragen
werden Probleme bei der Besetzung offener Stellen immer haufiger als zentrales
Hemmnis genannt. So geben inzwischen 48 % der vom DIHK (2018) befragten
Unternehmen an, offene Stellen wegen des Mangels an passenden Arbeitskraf-
ten langerfristig oder gar nicht besetzen zu konnen. Besonders ausgepragt sind
die Probleme gemiB der Fachkrifteengpassanalyse der BA in den tech-
nisch-akademischen Berufen sowie im Gesundheitswesen und dem Baugewerbe
(BA, 2018). Dort liegt nach Definition der BA eindeutig ein Fachkriftemangel
vor. Von einem flichendeckenden Fachkraftemangel kann laut BA aber nach wie
vor nicht gesprochen werden.

Zur Hochkonjunkturphase passt ebenfalls die anziehende Lohndynamik.
Der Verteilungsspielraum, gemessen als Summe der Produktivitits- und Ver-
braucherpreisanstiege, wurde bereits in den vergangenen Jahren mehr als aus-
geschopft (JG 2017 Ziffern 273 ff.). Bei wichtigen Tarifabschliissen im ersten
Halbjahr 2018, etwa im Offentlichen Dienst, in der Metallindustrie und im Bau-
gewerbe, wurden nun erneut iiberdurchschnittliche Tariflohnsteigerungen ver-
einbart. Insgesamt diirften die Tariflohne in den Jahren 2018 und 2019 mit Ra-
ten von 2,7 % beziehungsweise 2,6 % recht kriftig steigen. v TABELLE 9 SEITE 159 Fiir
die nominalen Lohnstiickkosten kann derzeit mit einem Anstieg von 2,5 % be-
ziehungsweise 2,4 % in den Jahren 2018 und 2019 gerechnet werden. In den iib-
rigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums steigen die Lohnstiickkosten tiberwie-
gend schwicher, sodass die preisliche Wettbewerbsfihigkeit im Euro-
Raum weiter konvergiert.

Wihrend die Lohnentwicklung im Vergleich zu den 2000er-Jahren kriftig ist,
erscheint sie angesichts der beschriebenen Arbeitskréafteengpasse eher moderat.
Ein Grund hierfiir konnte die negative Erfahrung hoher Sockelarbeitslosigkeit
Ende der 1990er- und Anfang der 2000er-Jahre sein. Die Tarifvertragsparteien
konnten sich zu einer gewissen Vorsicht angehalten sehen, um den hohen Be-
schiftigungsstand nicht zu gefadhrden. Weitere Griinde konnten die hohe Netto-
zuwanderung und die damit verbundene Arbeitsangebotsausweitung, die stei-
gende Bedeutung nichtmonetirer Bestandteile von Tarifvertrigen
(Deutsche Bundesbank, 2018; JG 2017 Ziffer 284) sowie die mogliche Verlage-
rung von Produktionskapazititen in Lander mit niedrigeren Lohnen sein. Inwie-
fern Migration die Lohndynamik dampft, ist allerdings umstritten (Ottaviano
und Peri, 2012; Klinger und Weber, 2018). Ebenso lassen sich fiir den Einfluss
der nichtmonetiren Leistungen zumindest auf die Tariflohne in Schitzungen
des Sachverstindigenrates bislang keine klaren Belege finden. N KASTEN 5 SEITE 161
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2. Beschaftigungsaufbau lebt von Zuwanderung

Eine tragende Séule des langanhaltenden Aufschwungs war in den vergange-
nen Jahren die Migration. Die Anzahl sozialversicherungspflichtig beschiftigter
Ausliander ist seit dem Jahr 2010 um fast 2 Millionen Personen auf inzwischen
3,5 Millionen Personen gestiegen. Ohne die Zuwanderung ware ein derart star-
ker Beschiftigungsanstieg in Deutschland nicht moglich gewesen. Zuletzt ging
sogar mehr als die Hiilfte des Beschiftigungsanstiegs auf auslindische
Beschiftigte zuriick. ~ ABBILDUNG 37 OBEN LINKS

Der groBte Teil der auslandischen Beschiftigten diirfte erst in den vergangenen
Jahren zugewandert sein. Insgesamt addiert sich die Nettomigration in den
Jahren von 2010 bis 2017 auf rund 3,8 Millionen Personen. x ABBILDUNG 37 OBEN
RECHTS Besonders viele Zuwanderer stammen aus den iibrigen Mitgliedstaaten
der Europdischen Union (EU), vor allem aus Rumainien, Kroatien, Polen, Bulga-
rien und Italien. Griinde dafiir diirften die uneingeschrinkte Arbeitnehmerfrei-
ziigigkeit innerhalb der EU, die rdumliche Nihe und die bestehenden Einkom-
mensunterschiede sein. Es handelt sich bei dieser Gruppe weit tiberwiegend um
Erwerbsmigranten.

Daneben kam es vor allem im Jahr 2015 zu einem sprunghaften Anstieg der Zu-
wanderung aus dem asiatischen Raum. ~ ABBILDUNG 37 OBEN RECHTS Hierbei handel-
te es sich groBtenteils nicht um Erwerbsmigration, sondern um Fliichtlings-
migration, etwa aus Syrien, dem Irak und Afghanistan. Anfianglich verlief die
Arbeitsmarktintegration dieser Gruppe erwartungsgemaf langsam, inzwischen
zeichnen sich aber zunehmend Erfolge ab (Briicker, 2018). ~ ziFFer 101 Die Bei-
trage der Asyl8-Lander zum Beschiftigungsaufbau steigen derzeit dynamischer
als die jeder anderen Ausldndergruppe. v ABBILDUNG 37 OBEN LINKS Im Vergleich zum
Jahr 2015 hat die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung von Personen aus
den Asyl8-Landern um rund 200 000 Personen zugenommen. N ABBILDUNG 12
RecHTS Insgesamt sind seit Januar 2015 rund 900 000 Asylbewerber anerkannt
worden.

Mit Blick auf die Wirtschaftsbereiche zeigt sich, dass Zuwanderer einen be-
sonders groBen Beitrag zum Beschiftigungszuwachs im Bereich der Arbeit-
nehmeriiberlassung geleistet haben. N ABBILDUNG 37 UNTEN LINks In anderen,
groBeren Wirtschaftsbereichen wie beispielsweise dem Verarbeitenden Gewerbe,
dem Bau- oder dem Gastgewerbe decken Zuwanderer ebenfalls einen erhebli-
chen Teil der Arbeitsnachfrage. Auffillig gering ist der Beitrag hingegen im
Wirtschaftsbereich Erziehung sowie in der 6ffentlichen Verwaltung. Dies diirfte
nicht zuletzt damit zusammenhingen, dass Sprach- und Qualifikationsanforde-
rungen in diesen Bereichen ein groBeres Hindernis darstellen.

Die relativ geringe berufliche Qualifikation der Zuwanderer diirfte die
Moglichkeiten zur Abfederung von Arbeitskrafteengpédssen durch Migration ge-
nerell beschranken. v ABBILDUNG 37 UNTEN RECHTS So zeigt sich, dass innerhalb der
Gruppe der Zuwanderer ein erheblich groBerer Anteil einen Beruf im Helfer-
bereich ausiibt oder anstrebt, wihrend nur ein relativ kleiner Teil als Fachkraft
oder Experte tatig ist oder sein mochte. Misst man die Qualifikationsstruktur
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anhand der (formalen) Berufsausbildung ergibt sich ein damit konsistentes Bild.
So hatten im Jahr 2017 66,5 % der deutschen Erwerbspersonen, hier definiert
als Summe der Arbeitslosen und der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten,
eine schulische oder betriebliche Ausbildung. Die entsprechenden Anteile bei
Personen aus Staaten der EU11 und den Asylherkunftslandern sind mit rund
33,8 % beziehungsweise 9,1 % erheblich geringer.

N ABBILDUNG 37
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2 — GIPS: Griechenland, Irland, Portugal, Spanien. 3 — Asyl8: Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien. 4 — Daten
fiir Kroatien ab 2013. 5 - ANU-Arbeitnehmeriiberlassung; VG-Verarbeitendes Gewerbe; Bau-Baugewerbe; swDL-sonstige wirtschaftliche
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von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen, nicht Zugeordnete; HSW-Heime und Sozialwesen; WDL-Grundstlcks- und Wohnungswesen,
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GIPS, Russland, Ukraine, Albanien, Bosnien und Herzegowina, Kosovo, Mazedonien und Serbien. 7 — Hier definiert als Summe der Arbeits-
losen und der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten. 8 - Durchschnitt des Jahres 2017.

Quellen: Bundesagentur flr Arbeit, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Insgesamt hat die Zuwanderung im bisherigen Aufschwung zur erheblichen
Ausweitung des Arbeitsangebots beigetragen und damit die Arbeitskrifteeng-
passe gemildert. Sie hat mafigeblichen Anteil daran, dass die Anspannung am
Arbeitsmarkt nicht noch hoher ist. Dieser Befund zeigt aber zugleich, dass der
Aufschwung der deutschen Wirtschaft in gewissem Maf3e von einem stetigen Zu-
strom auslidndischer Arbeitskriafte abhiangt. Die zuletzt riicklaufige Migration
lasst erwarten, dass die Beitrage der Zuwanderung zukiinftig wieder abnehmen.
Dariiber hinaus ist davon auszugehen, dass das Problem des Arbeitskrifte-
mangels in Deutschland wegen der oft fehlenden Qualifikation nicht allein
durch Migration zu losen sein wird. Dies zeigt sich etwa im Gesundheitsbe-
reich. v zIFFer 820 Der Renteneintritt der geburtenstarken Jahrgiange diirfte den
Arbeitskraftemangel im kommenden Jahrzehnt weiter verstarken.

3. Bedeutung der Exporte nach wie vor hoch

Die aktuelle Aufschwungphase der deutschen Wirtschaft ist bereits relativ lang.
GemiB der Zyklusdatierung des Sachverstindigenrates (JG 2017 Kasten 7;
Breuer et al., 2018) begann sie im zweiten Quartal des Jahres 2009. Ohne Be-
riicksichtigung des Nachkriegsbooms ist dieser Aufschwung bereits jetzt der
zweitlangste Aufschwung in der Geschichte der Bundesrepublik. Noch etwas
langer war nur der Aufschwung in den Jahren 1982 bis 1992. Ein Vergleich mit
friiheren Aufschwiingen deckt einige Besonderheiten auf.

Zunichst fallt auf, dass der aktuelle Aufschwung in drei Phasen verlief.
Nachdem das BIP in den Nachkrisenjahren eine iiberdurchschnittlich starke Er-
holung gezeigt hatte, kam es im Zuge der Krise im Euro-Raum ab dem Jahr 2011
zu einer ldngeren Stagnation. v ABBILDUNG 38 OBEN LINks Der Sachverstdndigenrat
Klassifiziert diese Phase aus heutiger Sicht als eine Unterbrechung des Auf-
schwungs (JG 2017 Kasten 7). Erst im Jahr 2013 setzte wieder ein dynamisches
Wachstum ein. Vor diesem Hintergrund sollte die auBergewohnliche Liange des
Aufschwungs nicht iiberinterpretiert werden. Die groBen Lingenunterschiede
fritherer Aufschwiinge verdeutlichen ohnehin, dass die Dauer allein nur wenig
Aussagekraft besitzt.

Von groBerer Bedeutung diirfte die auBBergewohnlich positive Arbeits-
marktentwicklung des aktuellen Aufschwungs sein. v ABBILDUNG 38 OBEN RECHTS
Hierdurch hebt sich dieser besonders markant ab. Die Anzahl der Erwerbstiti-
gen ist seit dem Jahr 2009 kontinuierlich um insgesamt knapp 10 % (rund 4
Millionen Erwerbstitige) gestiegen. Gleichzeitig sank die Erwerbslosenquote um
mehr als die Hilfte. Die Summe der geleisteten Arbeitsstunden ist sogar in kei-
nem anderen Aufschwung so stark gestiegen wie im aktuellen. v 1ABELLE 5 Dies
erklart sich dadurch, dass die Stunden je Erwerbstidtigen im Unterschied zu
fritheren Aufschwiingen nicht weiter sanken. Die dem Aufschwung vorangegan-
gene Lohnmoderation und die Agenda-Reformen diirften einen Anteil an der
starken Arbeitsmarktentwicklung haben (Dustmann et al., 2014; Burda und See-
le, 2017).

Auffillig schwach hingegen ist im aktuellen Aufschwung die Produktivitéits-
entwicklung. v 7ABeLLE 5 Teilweise ist dies als Begleiterscheinung der positiven
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Arbeitsmarktentwicklung zu sehen, denn sie reflektiert nicht zuletzt die erfolg-
reiche Integration weniger produktiver Arbeitskrifte in den Arbeitsmarkt (Elst-
ner et al., 2018; JG 2015 Ziffern 590 ff.). Die Reallohne entwickelten sich im
aktuellen Aufschwung hingegen kriftiger als in den beiden anderen Aufschwiin-

N ABBILDUNG 38
Charakteristische Entwicklung ausgewahlter Indikatoren innerhalb der Aufschwungphasen?
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Kredite in Relation zum nominalen BIP3
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1 - Dargestellt sind Entwicklungen seit dem jeweiligen Tiefpunkt des Konjunkturzyklus. Ab 1991 Deutschland, davor friiheres Bundesgebiet.
2 - Bruttol6hne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex. 3 - Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen. 4 - Ab 1999 Hauptrefinanzierungssatz der EZB, davor Diskontsatz der Deutschen Bundesbank. 5 - Fir das Inflations-
ziel wird in Anlehnung an Bletzinger und Wieland (2017) ein Wert von 1,72 % angenommen.

Quellen: Bletzinger und Wieland (2017), Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Daten zur Abbildung
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gen seit der Wiedervereinigung. N ABBILDUNG 38 MITTE LINKS Aus dem Zusammen-
spiel beider Entwicklungen ergibt sich, dass Reallohne und Produktivitit seit
Beginn dieses Aufschwungs in etwa proportional stiegen. Die Lohnmoderati-
on ist somit beendet. Dies hat einerseits positive Implikationen fiir den privaten
Verbrauch, der im aktuellen Aufschwung wieder spiirbar kréftiger als zuvor zu-
legte. v TABELLE 5 Die stiarkere Lohnentwicklung tragt aber andererseits dazu bei,
dass die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Volkswirtschaft relativ
zum Rest des Euro-Raums in den zuriickliegenden Jahren abgenommen hat (JG
2017 Ziffern 278 £.).

Bei Betrachtung der monetiren Indikatoren fallt zundchst die ungewo6hnlich
schwache Entwicklung der Kredite auf, deren Volumen in Relation zum
nominalen BIP seit Beginn des Aufschwungs um rund 20 Prozentpunkte gesun-
ken ist. v ABBILDUNG 38 MITTE RECHTS Wichtige Ursachen hierfiir diirften die gute Ge-
winnentwicklung und die Bereinigung der Bilanzen nach der Finanzkrise sein.
Diese schwache Kreditentwicklung korrespondiert mit einer vergleichsweise
verhaltenen Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen in den ersten Jahren des
Aufschwungs. Erst relativ spiat begann die Kreditvergabe zusammen mit der
Baukonjunktur anzuziehen. v ziIFFern 681 FF. Mit Raten von iiber 4 % expandieren
die Kredite aber inzwischen dynamischer als in den Jahren vor der Finanzkrise.

Die Zinsentwicklung ist im historischen Vergleich einzigartig. Noch nie in der
Geschichte der Bundesrepublik hat es eine so lange Phase ohne Zinsanstieg ge-
geben. N ABBILDUNG 38 UNTEN RECHTS Wie sich zeigt, ging einer Rezession bisher im-
mer ein markanter Zinsanstieg, und diesem wiederum fast immer ein Inflations-
anstieg voraus. N ABBILDUNG 38 UNTEN LINKS Die einzige Ausnahme von diesem Mus-
ter bildet der Zinsanstieg zur Jahrtausendwende, der vor dem Ende des Auf-
schwungs der 1990er-Jahre einsetzte. Zu diesem Zeitpunkt hatte die Europii-
sche Zentralbank (EZB) bereits das geldpolitische Mandat von der Deutschen
Bundesbank iibernommen und reagierte mit dem Zinsanstieg auf die anziehen-
de Verbraucherpreisinflation im Euro-Raum. Aktuell gibt es noch keine Anzei-
chen fiir einen zeitnahen Zinsanstieg der EZB.

Neben der Entwicklung zentraler makrockonomischer Faktoren ist es auf-
schlussreich, die verwendungsseitigen Triebkrifte des aktuellen Auf-
schwungs mit denjenigen fritherer Aufschwiinge zu vergleichen. Oft wird in der
Konjunkturanalyse auf die statistischen Wachstumsbeitrage aus den Volkwirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) zuriickgegriffen. Konstruktionsbedingt
sind diese hierfiir jedoch kein guter Indikator, da der rechnerische AuBenbeitrag
die Exportabhingigkeit des Wachstums unterschétzt. Denn fiir die Bestimmung
des AuBenbeitrags werden die gesamten Importe von den Exporten subtrahiert,
obwohl ein erheblicher Teil der Importe nicht den Exporten, sondern den iibri-
gen Verwendungsaggregaten zuzurechnen wire.

Um einen besseren Anhaltspunkt dafiir zu erhalten, welche Teile des Wachstums
binnen- und welche auBenwirtschaftlich getrieben sind, ist es stattdessen sinn-
voller, die Verwendungsaggregate zunichst einzeln um ihren Importan-
teil zu bereinigen und erst dann die Wachstumsbeitridge zu berechnen. Im
Ergebnis entspricht die Summe der importbereinigten Wachstumsbeitrdge nach
wie vor der Verdnderungsrate des BIP, jedoch fallen die Wachstumsbeitriage der

Jahresgutachten 2018/19 - Sachverstandigenrat

143



Kapitel 3 - Deutsche Konjunktur: Aufschwung st6ft an Grenzen

N TABELLE 5
Wachstumsraten makrookonomischer Indikatoren innerhalb der Aufschwungphasen in Deutschland®

1975Q2- 1982Q4- 1993Q2- 2003Q2- 2009Q2-
1980Q1 1992Q1 200101 200801 2018Q2

Bruttoinlandsprodukt und Verwendungskomponenten

Bruttoinlandsprodukt 3,9 3,4 2,1 2,3 2,2
Private Konsumausgaben? 3,7 3,2 1,8 0,6 1,2
Konsumausgaben des Staates 31 1,5 1,7 0,9 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 6,0 4,5 2,0 3,2 2,9
Exporte 6,8 6,3 8,6 9,6 515
Importe 7,5 7,0 7,8 7,4 5,3

Arbeitsmarkt und Preise

Erwerbstatige (Inland) 0,9 1,3 0,7 0,8 1,0
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen 0,5 0,4 - 0,1 0,8 1,1
Arbeitsproduktivitat® 34 3,0 2,2 1,4 1,1
Reallohn*® 2,4 2,9 0,8 - 1,0 1,1
Nominallohn® 6,5 4,9 24 1,0 2,5
Nominale Lohnstlckkosten je Arbeitnehmerstunde 3,2 1,9 0,4 - 0,7 1,2
BIP-Deflator 3,8 2,6 0,8 0,9 1,6
Verbraucherpreisindex 4,0 2,1 1,6 1,9 1,3

Finanzmarkte

Kreditvolumen (insgesamt)6 9,8 7,6 6,2 0,7 1,3
Kreditvolumen (Wohnungsbaukredite)6 10,6 6,5 9,4 0,5 2,5
Olpreis’ 27,8 - 61 5,0 29,2 15
Nominaler effektiver Wechselkurs® 5,7 2,1 - 09 1,2 - 0,5

1 - Durchschnittliche annualisierte Quartalswachstumsraten. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Preisbereinig-
tes Bruttoinlandsprodukt je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 4 - Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde. 5 - Deflationiert mit dem
Verbraucherpreisindex. 6 - Kredite des Bankensystems an inldndische Unternehmen und Privatpersonen. 7 - US-Dollar je Barrel der Sorte
»West Texas Intermediate“. 8 - Gegenuber 25 Handelspartnern (BIS Narrow Indices).

Quellen: BIZ, Deutsche Bundesbank, Fed, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-313

Daten zur Tabelle

Exporte nun hoher aus und die Beitrdge der iibrigen Komponenten geringer.
Aufbauend auf Leontief (1941) haben etwa Kranendonk und Verbruggen (2008)
und Bussiere et al. (2013) eine geeignete Methode etabliert, um importbereinigte
Wachstumsbeitrdge zu berechnen (Deutsche Bundesbank, 2017a; Gemein-
schaftsdiagnose, 2018; Kooths und Stolzenburg, 2018; Lehmann und Wollmers-
héuser, 2018). Die Importanteile der einzelnen Verwendungsaggregate werden
dabei mit Hilfe von Input-Output-Tabellen berechnet. Der Sachverstindigenrat
greift hierzu auf die Tabellen des Statistischen Bundesamts zurtick.

299. Im Ergebnis zeigt sich zunichst, dass der aktuelle Aufschwung auf einem
breiteren Fundament steht als der vorherige. v ABBILDUNG 39 LiNks Alle Ver-
wendungsaggregate steuern positive Wachstumsbeitriage bei. Insbesondere die
binnenwirtschaftlichen Krifte spielen aber eine grofere Rolle als in dem Auf-
schwung zuvor, was im Zusammenhang mit der ausgesprochen positiven Ar-
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Beitrage zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts

Importbereinigte Wachstumsbeitrage! Traditionelle Wachstumsbeitrage
Prozentpunkte Prozentpunkte
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1993 96 99 02 05 08 11 14 2017 1993 96 99 02 05 08 11 14 2017
M Private Konsumausgaben des M Private Konsumausgaben des
Konsumausgaben Staates Konsumausgaben Staates
B Bruttoanlageinvestitionen Vorratsveranderungen B Bruttoanlageinvestitionen Vorratsveranderungen
Exporte — Veranderung zum Vorjahr (%) AuBenbeitrag —— Verdnderung zum Vorjahr (%)

1 - Bei dieser Methode werden der Importgehalt jeder Verwendungskomponente geschatzt und darauf aufbauend importbereinigte Werte er-
stellt. Der importbereinigte Wachstumsbeitrag einer Komponente misst den Beitrag dieser zum Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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© Sachverstandigenrat | 18-335
Daten zur Abbildung
beitsmarktentwicklung zu sehen ist. Das breite Fundament diirfte die Stabilitit
des Aufschwungs positiv beeinflussen.

Durch die Importbereinigung wird allerdings ebenfalls sichtbar, dass der aktuel-
le Aufschwung keineswegs allein binnenwirtschaftlich gestiitzt ist, wie es die Be-
urteilung anhand der traditionellen Wachstumsbeitrige anzeigen wiirde. v ABBIL-
DUNG 39 RECHTS So lieferten die Exporte im Jahr 2017 einen bereinigten Wachs-
tumsbeitrag von etwa einem Prozentpunkt und trugen damit rund die Hilfte
zum tatsdchlichen Wachstum der deutschen Volkswirtschaft bei, obgleich der
statistische AuBenbeitrag nur knapp iiber Null lag. Dies verdeutlicht die wei-
terhin hohe Bedeutung des auBenwirtschaftlichen Umfelds und die
moglichen Risiken, die sich aus einer Abschwichung des Welthandels infolge
des zunehmenden Protektionismus ergeben kénnten.

4. Ungunstigere Rahmenbedingungen

Im Vergleich zur Prognose im Marz 2018 haben sich die auBenwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen der deutschen Volkswirtschaft verschlechtert. Das Wachs-
tum des Welthandels hat nach der auBergewohnlich hohen Dynamik im Jahr
2017 wieder nachgelassen. v ziFFer 191 Gleichzeitig ist die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft in den Jahren 2016 und 2017 je-
weils um rund einen Prozentpunkt gesunken. v ABBILDUNG 40 RECHTS Fiir den Prog-
nosezeitraum ist davon auszugehen, dass der Welthandel zu moderaten Zu-
wachsraten zuriickkehrt, jedoch nicht an die Entwicklung des Jahres 2017 an-
kniipfen kann. Die Zuwachsrate des exportgewichteten Welt-BIP wird gemaB
der internationalen Konjunkturprognose schrittweise zuriickgehen. ~ ABBIL-
DUNG 40 LINKS
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N ABBILDUNG 40
Voraussichtliche Entwicklung des aufRenwirtschaftlichen Umfelds

Indikator der Exportnachfrage Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit®
Prozentpunkte? Prozentpunkte?
1,2 4 -
10 - Verdnderung zum Vorquartal (%) Veranderung zum Vorjahr (%)  Verschlechterung
2 4
0,8
0,6 0 - —_— —_
0,4 I I I I 5
02-|I|||||I||| I 1
0 -4
-0,2 1 Verbesserung
o Veranderung zum Vorjahr in % -6
' 2,4 2,7 2,3 3,1 2,9 2,5 0,2 -5,6 1,2 1,3 1,4 0,1
'Ov6 LI L I 1T I 1T I LI I LI I LI I '8 | | | | | |
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China und Stidostasien® M Euro-Raum Vereinigtes Konigreich und Vereinigte Staaten Restliche Lander

Prognosezeitraum*

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

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen
Daten zur Abbildung

© Sachverstandigenrat | 18-170

302. Mit Sorge ist zudem zu sehen, dass im auBenwirtschaftlichen Umfeld eine ge-
fihrliche Mischung aus verschiedenen Risiken zusammengekommen ist.
Hierzu zihlen etwa eine Verschiarfung des Handelskonflikts mit den Vereinigten
Staaten, ein Wiederaufflammen der Krise im Euro-Raum etwa aufgrund der ita-
lienischen Haushaltspolitik, ein ungeordneter Brexit und wirtschaftliche Turbu-
lenzen in den Schwellenldndern. ~ ziFFern 209 FF. Insbesondere fiir den Fall, dass
mehrere Risiken gleichzeitig eintreten, entstiinde eine ernstzunehmende Bedro-
hung fiir die Konjunktur. Bislang sind allerdings noch keine gravierenden real-
wirtschaftlichen Effekte der politischen Probleme, etwa durch eine ausgeprigte
Investitionszuriickhaltung, erkennbar. Schitzungen der Rezessionswahrschein-
lichkeit deuten zudem momentan nicht auf ein erhohtes Rezessionsrisiko hin.
N KASTEN 3

303. Die monetiren Rahmenbedingungen sind unverindert expansiv. Zwar
zeichnet sich allmahlich eine Beendigung der Nettoanleihekidufe ab, der Expan-
sionsgrad der Geldpolitik ist aber weiterhin hoch. v ziFFern 347 Fr. Die Kreditzin-
sen sind noch immer weit unterhalb fritherer Durchschnittswerte, und die Ban-
ken haben ihre Kreditvergabestandards gelockert (EZB, 2018). Angesichts einer
Verbraucherpreisinflation von rund 2 % und deutlich iiberausgelasteten Kapazi-
titen wirkt die expansive Geldpolitik in Deutschland prozyklisch. Dies
birgt Risiken fiir die Inflationsentwicklung und die Finanzstabilitat. v zIFFer 364

Im Fall eines konjunkturellen Abschwungs oder eines starken Anstiegs der Zin-
sen konnten die Kreditrisiken der Banken steigen. Da diese aufgrund der guten
wirtschaftlichen Entwicklung in den vergangenen Jahren ihre Risikovorsorge
verringert haben, konnte ihre Fihigkeit, Verluste zu absorbieren, eingeschrankt
sein (Deutsche Bundesbank, 2017b). Ein weiteres Risiko fiir die Finanzstabilitat
konnte zudem aus der hohen Dynamik am Immobilienmarkt entstehen.
Dies wire insbesondere dann der Fall, wenn die Preisanstiege von einem starken

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2018/19


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2018/sb040.xlsx

304.

305.

Deutsche Konjunktur: Aufschwung stéf8t an Grenzen - Kapitel 3

Anstieg der Kreditvergabe und einer Lockerung der Kreditvergabestandards be-
gleitet wiirden. Zwar scheinen gegenwirtig keine akuten Risiken aus der Verga-
be von Wohnungsbaukrediten zu bestehen. Angesichts der steigenden Risiken
konnte jedoch der Einsatz makroprudenzieller Instrumente in Betracht gezogen
werden. N ZIFFER 695

Die Bundesregierung setzt mit ihrer Fiskalpolitik ebenfalls den expansiven
Kurs fort. Die vorgesehenen steuerlichen Mafnahmen, Leistungsausweitungen
und Investitionsvorhaben diirften innerhalb des Prognosezeitraums expansiv
wirken. Im Jahr 2018 erwartet der Sachverstandigenrat insgesamt diskretionire
fiskalpolitische MaBnahmen im Umfang von rund 0,2 % des nominalen BIP. Im
kommenden Jahr sind bereits jetzt MaBnahmen im Umfang von 0,6 % bis 0,7 %
des nominalen BIP absehbar. Damit im Einklang sinkt der strukturelle Finanzie-
rungssaldo im Jahr 2019 deutlich auf 0,1 %. N zIFFER 332

Den Risiken stehen einige Chancen fiir ein stirkeres Wachstum gegeniiber. So
konnte es etwa sein, dass die Produktionskapazititen der deutschen
Volkswirtschaft unterschétzt werden. Insbesondere am aktuellen Rand ist
die Unsicherheit bei der Schitzung des Produktionspotenzials recht hoch (Or-
phanides und van Norden, 2002; Breuer und Elstner, 2017). Ferner konnte bei-
spielsweise eine hoher als erwartete Zuwanderung neue, unerwartete Produkti-
onskapazitdten schaffen. In beiden Fillen konnte ein groBerer Teil der hohen
Nachfrage bedient werden. Nicht zuletzt konnte die US-amerikanische Wirt-
schaft nach der Steuerreform ~ ziFFerN 561 FF. kraftiger wachsen als in der Progno-
se des Sachverstandigenrates erwartet. Dies hitte positive Effekte auf die Welt-
handelsentwicklung.

N KASTEN 3

Friiherkennung von Rezessionen

Angesichts der vorliegenden Risiken und der gesamtwirtschaftlichen Uberauslastung erscheint es
sinnvoll, die empirischen Méglichkeiten zur Friherkennung von Rezessionen zu beleuchten. Traditio-
nell ist dies ein besonders schwieriges Unterfangen. Probit- und Markov-Switching-Modelle kénnen al-
lerdings einen empirischen Anhaltspunkt fur die aktuelle Rezessionswahrscheinlichkeit liefern.

Beim Probit-Modell wird eine binare Rezessionsvariable auf mehrere Variablen regressiert, die aus
Okonomischer Sicht geeignet sein durften, Rezessionen fruhzeitig anzuzeigen. Kauppi und Saikko-
nen (2008) sowie Nyberg (2010) verwenden Probit-Modelle zur Friherkennung von Rezessionen in
den Vereinigten Staaten. Schreiber et al. (2012) sowie Proano und Theobald (2014) Ubertragen die
Methode auf die deutsche Wirtschaft. Um eine Echtzeitbeurteilung durchfihren zu kébnnen, kommen
als Regressoren schnell verfugbare Monatsindikatoren aus drei Kategorien infrage. Die erste umfasst
harte realwirtschaftliche Indizes, wie etwa die Industrieproduktion und die Auftragseingange. Diese
liefern bereits einige Monate vor Veroffentlichung des BIP Informationen Uber die tatsachliche Wirt-
schaftsaktivitat.

Eine zweite Kategorie bilden harte Finanzmarktindikatoren, wie etwa die Zinsstruktur und Aktien-
preisindizes. Im Unterschied zur ersten Kategorie spiegeln diese die Markterwartungen wider. Steigt
beispielsweise die Rezessionsangst, so steigt die Nachfrage nach festverzinsten langfristigen Staats-
anleihen und deren Rendite sinkt relativ zur Rendite anderer festverzinster Wertpapiere. Die letzte
Kategorie umfasst weiche Indikatoren. Diese basieren auf Umfragen und liefern zeitnah ein Stim-
mungsbild der Unternehmen und Haushalte.
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Die folgenden Zeitreihen haben sich im Rahmen eines iterativen Auswahlverfahrens fir die Rezessi-
onserkennung als besonders geeignet herausgestellt. Maigeblich war dabei zum einen, dass die Va-
riablen einen hohen Erklarungsgehalt haben, und zum anderen, dass das Modell méglichst wenige
Fehlalarme produziert: Der Corporate Spread (Differenz der Renditen von Unternehmens- und
Staatsanleihen), die Renditedifferenz zwischen lang- und kurzfristigen Staatsanleihen (zehnjahrige
und dreimonatige Staatsanleihen), ein Maf fiir die Volatilitat des DAX, der ifo Geschaftsklimaindex fur
das Verarbeitende Gewerbe sowie die Anderungsraten der Auftragseingénge, der Industrieproduktion,
der Anzahl offener Stellen sowie des DAX. Die Schatzung erfolgt fir den Zeitraum Oktober 1972 bis
September 2018. Alle Regressoren gehen kontemporar und bei Signifikanz mit weiteren Verzégerun-
gen in die Basisspezifikation ein. Die fur das Probit-Modell erforderliche bindre Rezessionsvariable
generiert der Sachverstandigenrat aus der Datierung der deutschen Konjunkturzyklen (JG 2017 Kas-
ten 7).

Das so spezifizierte Probit-Modell ist recht gut geeignet, die tatsachlichen Rezessionen der Vergan-
genheit anzuzeigen. N ABBILDUNG 41 OBEN LINKS Jedoch fallt auf, dass die Rezession nur selten exakt
zeitgleich mit ihrem Beginn erkannt wird. Im Regelfall schlagt das Modell erst mit ein paar Monaten
Verspatung an. Definiert man alle Monate mit einer geschatzten Rezessionswahrscheinlichkeit von
mehr als 50 % als Rezessionsmonat, so liegt das Modell in 91 % der Falle richtig. In 17 Monaten
(3 %) zeigt es falschlicherweise eine Rezession an, obwohl keine vorliegt (Fehler 1. Art), und in 31
Monaten (6 %) zeigt es keine Rezession an, obwohl eine vorliegt (Fehler 2. Art).

Dieses erste Experiment ist nicht sehr realitdtsnah, da Informationen als bekannt vorausgesetzt wer-
den, die zum Entscheidungszeitpunkt nicht vorlagen. Um die Mdéglichkeiten zur Echtzeiterkennung
von Rezessionen realistischer beurteilen zu kénnen, wird diese einfache In-sample-Analyse daher in
zwei Schritten angepasst. In einem ersten Schritt wird das Modell fiir jeden Zeitpunkt rollierend neu
geschatzt und der Stitzzeitraum jeweils zwei Jahre vor dem betrachteten Monat abgeschnitten. Die
Rezessionswahrscheinlichkeit wird somit stets fiir einen Zeitpunkt auferhalb des Stiitzzeitraums be-
stimmt. Hierdurch wird berlcksichtigt, dass eine Rezessionsdatierung am aktuellen Rand nicht ver-
flgbar ist. In einem zweiten Schritt wird zusatzlich berucksichtigt, dass zum Entscheidungszeitpunkt
aufgrund von statistischen Revisionen und Verzégerungen bei der Datenverdéffentlichung eine andere
Datenbasis vorlag. Die Auftragseingange und die Industrieproduktion gehen in die modifizierte Schat-
zung daher mit einer Verzégerung von zwei Monaten und als Echtzeitdatensatz ein.

Der Ubergang zum rollierend geschatzten Modell mit Echtzeitdaten fiihrt dazu, dass die Anzahl der
Fehlalarme steigt. Die relative Haufigkeit der Fehler erster Art steigt von 3 % auf 10 %. Insbesondere
in der Zeit der Krise im Euro-Raum in den Jahren 2011 bis 2013 fallt die Rezessionswahrscheinlich-
keit in Echtzeit auffallig hbher aus. N ABBILDUNG 41 OBEN RECHTS Dies reflektiert, dass damals erst mit
einigem Abstand klar erkennbar war, dass die Krise im Euro-Raum in Deutschland keine schwerwie-
gende Rezession nach sich ziehen wirde.

Neben dem Probit-Modell greift der Sachverstandigenrat ahnlich wie Chauvet (1998) und Carstensen
et al. (2017) auf ein Modell zurlick, das ein dynamisches Faktormodell mit einem Markov-Switching-
Modell (MS-DFM) verbindet. In Markov-Switching-Modellen gibt es mindestens zwei Regime, die Auf-
schwung- und Abschwungphasen voneinander trennen. Der Ubergang von einem Regime zum ande-
ren wird durch eine Markov-Kette determiniert (Hamilton, 1989). Unter einem Regime versteht man
im Zusammenhang mit dem Konjunkturzyklus zum Beispiel negative oder positive Wachstumsraten
des BIP oder der Industrieproduktion.

Wahrend Carstensen et al. (2017) drei Regime nutzen, um zwischen starken und schwachen Wirt-
schaftseinbriichen zu differenzieren, werden in der hier vorliegenden Analyse lediglich zwei Regime
unterschieden. Dies ermdglicht eine Gegenuberstellung mit der Rezessionsdatierung des Sachver-
standigenrates und mit den Probit-Modellen. Als abhangige Variable wird die Industrieproduktion ge-
nutzt und mit Hilfe des dynamischen Faktormodells wird eine unabhangige Variable erzeugt. Dabei
komprimiert das Modell dieselben Variablen, die im Probit-Modell verwendet wurden. Analog zum
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Probit-Modell wird zudem zunachst eine rollierende Schatzung mit Ex-Post-Daten und dann mit Echt-
zeitdaten durchgefiihrt. N ABBILDUNG 41 UNTEN LINKS

N ABBILDUNG 41
Rezessionswahrscheinlichkeiten

Probit-Modell (in sample) Probit-Modelle (rollierend, out of sample)
1,0 1,0
0,9 1 0,9 4
0,8 0,8
0,7 0,7
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O S e T T T e T T T T T T T T 0 o

1973 78 83 88 93 98 03 08 13 2018 1995 00 10 15 2018
Rezessionswahrscheinlichkeit Rezession Rezessionswahrscheinlichkeit (Ex-Post-Daten)

— Rezessionswahrscheinlichkeit (Echtzeitdaten)

Rezession
Markov-Switching-Modell (rollierend) Erkennung der Rezession des Jahres 2008
1,0 -
N |
0,8
0,7
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0,5

04 [ B il
o ]
0,2

0,1 1
9 5 ! IRV LU LU
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Rezessionswahrscheinlichkeit (Ex-Post-Daten) Rezession ®= Probit Echtzeit Probit (in sample)
— Rezessionswahrscheinlichkeit (Echtzeitdaten) Probit out of sample (Ex-Post-Daten)
Rezession == MS-DFM Echtzeitmodell == MS-DFM Ex-post

MS-DFM Ex-post rollierend

| Erste BIP-Verdffentlichung Q2

1 - Fir jedes Modell werden Monate mit einer geschatzten Rezessionswahrscheinlichkeit von mehr als 50 % als Rezession definiert.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
Daten zur Abbildung

Die Moglichkeiten und Grenzen zur Rezessionserkennung lassen sich exemplarisch anhand der
schweren Rezession des Jahres 2008 darstellen. N ABBILDUNG 41 UNTEN RECHTS Es zeigt sich, dass die
Rezessionswahrscheinlichkeiten der hier verwendeten Modelle meist erst mit einigen Monaten Ver-
spatung die bereits laufende Rezession eindeutig anzeigen. Dennoch haben diese Modelle einen
nicht zu unterschatzenden Mehrwert fiir die Konjunkturanalyse. Ihre Starke besteht zum einen darin,
Rezessionen vor Verdffentlichung der VGR-Daten fur das BIP anzuzeigen. So wurde vom Statistischen
Bundesamt beispielsweise erstmals im August 2008 eine negative Wachstumsrate des BIP in Hohe
von -0,5 % flr das zweite Quartal 2008 verdffentlicht. Die hier gezeigten Modelle schlagen teilweise
ein oder zwei Monate vorher aus. Zum anderen helfen die Modelle dabei, die Bedeutung der verof-
fentlichten BIP-Zahlen einzuschatzen. Denn eine negative Wachstumsrate des BIP allein ist fir die
Diagnose einer Rezession nicht hinreichend.

© Sachverstandigenrat | 18-221

Am aktuellen Rand zeigt keines der hier verwendeten Modelle eine erhohte Rezessionswahrschein-
lichkeit an. Dies stutzt die grundsatzliche Einschatzung des noch anhaltenden Aufschwungs.
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306.

N ABBILDUNG 42

5. Allmahlicher Wachstumsruckgang erwartet

Die Frithindikatoren haben sich seit Jahresbeginn 2018 eingetriibt. Viele harte
Indikatoren, wie etwa die Industrieproduktion und die Auftragseinginge der
Industrie, sind gesunken. v ABBILDUNG 42 0BEN Im August 2018 lag die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe rund 1,7 % unter dem Durchschnittswert des zwei-
ten Quartals. Einerseits diirfte dies mit einer schwicheren Auslandsnachfrage
zusammenhéngen. Andererseits diirften erhebliche produktionsseitige Probleme
in der Automobilindustrie am aktuellen Rand eine wichtige Rolle gespielt haben.
Verschiedene Hersteller scheinen groBe Schwierigkeiten bei der Umstellung auf
die neuen, strengeren Emissionstests der EU fiir Neufahrzeuge zu haben (Ge-
meinschaftsdiagnose, 2018). Die PKW-Produktion lag im September 2018 um
24 % unter dem Vorjahresniveau (VDA, 2018). In anderen Bereichen des Produ-
zierenden Gewerbes, wie beispielsweise dem Baugewerbe, war die Produktion

Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Produktion®2

Auftragseingang der Industriet24

2015 = 100 2015 =100
115 ~
110 A
105
100 -
95
90 T T T T T T 1 80 T T T T T T 1
2012 13 14 15 16 17 2018 2012 13 14 15 16 17 2018
— Industrie® Baugewerbe — aus dem Inland aus dem Euro-Raum
von auferhalb des Euro-Raums — insgesamt
Einkaufsmanagerindex® ifo Geschéaftsklimaindex®
Indexpunkte Saldo
65 50 -
60 40
30
55
20
50 Ay -
10 4
A
40 T T T T T T 1 '10 T T T T T T 1
2012 13 14 15 16 17 2018 2012 13 14 15 16 17 2018

— Industrie

Dienstleistungsbereich — Geschéaftsklima Beurteilung der Geschéftslage

— Geschaftserwartungen

1 - Dunne Linie: Monatswerte; dicke Linie: gleitende 3-Monatsdurchschnitte. 2 - Volumenindex; saison- und kalenderbereinigte Werte. 3 - Pro-
duzierendes Gewerbe ohne Energie und Baugewerbe. 4 - Verarbeitendes Gewerbe ohne Ernahrungsgewerbe und Tabakverarbeitung. 5 - Der
Einkaufsmanagerindex basiert auf einer monatlichen Umfrage unter Einkaufsleitern und Geschaftsfuhrern. 6 - Verarbeitendes Gewerbe und
Dienstleistungssektor.

Quellen: ifo, IHS Markit, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 18-179

Daten zur Abbildung
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im bisherigen Jahresverlauf demgegeniiber insgesamt aufwéartsgerichtet. ~ ABBIL-
DUNG 42 OBEN LINKS

Die Stimmungsindikatoren auf Unternehmensseite zeichnen kein einheitli-
ches Bild. v ABBILDUNG 42 UNTEN Zwar ist der Einkaufsmanagerindex der Industrie
im bisherigen Jahresverlauf deutlich gefallen, und die ifo Geschiftserwartungen
haben nachgelassen. Jedoch ist das Niveau der ifo Lagebeurteilung nach wie vor
sehr hoch. Es hat sich bisher nicht in dem MaBe nach unten angepasst, wie es
die deutlich darunter liegenden ifo Geschéftserwartungen hitten vermuten las-
sen. Die anhaltend groBe Diskrepanz zwischen ifo Lagebeurteilung und ifo Ge-
schiftserwartungen konnte Ausdruck einer hohen Unsicherheit bei den befrag-
ten Unternehmen beziiglich der zukiinftigen Entwicklung sein.

Bei der Interpretation der Stimmungsindikatoren ist zu beachten, dass nicht nur
die Veranderung, sondern konstruktionsbedingt auch das Niveau der Indika-
toren von Bedeutung ist. Werte iiber 50 lassen beim Einkaufsmanagerindex
eine Expansion der Wirtschaft erwarten, und ein positiver Saldo bedeutet bei
den ifo Erwartungen, dass ein groBerer Teil der Unternehmen mit einer Verbes-
serung ihrer Situation in den kommenden sechs Monaten rechnet als mit einer
Verschlechterung. Das Niveau der ifo Lagebeurteilung liegt nach wie vor recht
nah am Allzeithoch, das im Januar 2018 erreicht wurde. Dies diirfte nicht zuletzt
daran liegen, dass die Stimmung im Dienstleistungsbereich, der mit knapp 70 %
den groBten Teil der Wertschopfung ausmacht, nach wie vor positiv ist und sich
weniger als im Verarbeitenden Gewerbe eingetriibt hat.

Verwendet man die verfiigharen Monatsindikatoren fiir eine Kurzfristprog-
nose des BIP, ist im dritten Quartal 2018 ein Riickgang des BIP zu erwarten.
Angesichts der schwachen Industrieproduktion und Warenausfuhr in den Mo-
naten August und September prognostiziert der Sachverstindigenrat eine Zu-
wachsrate des BIP von —0,1 %. ~ ABBILDUNG 43 LINKS Der wesentliche Grund hierfiir
diirften die Probleme in der Automobilindustrie sein. Angesichts des hohen Auf-
tragsbestands und der groBen Zahl offener Stellen ist davon auszugehen, dass
dieser Riickgang nur temporarer Natur ist. Wenngleich im vierten Quartal nicht
damit zu rechnen ist, dass die Produktionsausfille vollstandig wieder aufgeholt
werden, lassen die Friihindikatoren, wie beispielsweise der hohe Auftragsbe-
stand und der jiingste Anstieg der Unternehmenserwartungen, fiir das vierte
Quartal wieder eine Expansion des BIP um 0,5 % erwarten.

Im weiteren Prognosezeitraum ist trotz einer Fortsetzung des Aufschwungs
mit einer allméhlichen Verlangsamung des Wachstums zu rechnen. Das
BIP wird in den Jahren 2018 und 2019 voraussichtlich mit jahresdurchschnittli-
chen Veranderungsraten von 1,6 % beziehungsweise 1,5 % expandieren. Die bin-
nenwirtschaftlichen Krifte sind nach wie vor intakt und diirften robuste Wachs-
tumsbeitriage liefern. ~ taBeLLE 4 Aufgrund des moderater wachsenden Welthan-
dels sind jedoch geringere Beitrdge der Exporte zu erwarten. Zudem diirften die
Investitionen aufgrund des Mangels an qualifizierten Arbeitskraften und der er-
hohten Unsicherheit etwas langsamer expandieren.

Die hohe Kapazititsauslastung und die abnehmende Zuwanderung diirften dazu
beitragen, dass die Quartalsraten des BIP ausgehend vom vierten Quartal 2018

Jahresgutachten 2018/19 - Sachverstandigenrat

151



Kapitel 3 - Deutsche Konjunktur: Aufschwung st6ft an Grenzen

N ABBILDUNG 43
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt® Produktionspotenzial und Produktionsliicke*
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M Veradnderung zum Prognosezeitraum?3 Produktions- Prognosezeitraum?3
Vorquartal (rechte Skala) lucke (rechte Skala)
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 berlicksichtigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18-180

Daten zur Abbildung

allmihlich in Richtung des Potenzialwachstums sinken. Vor dem Hintergrund
der bestehenden Uberauslastung ist diese Entwicklung in Richtung des Trend-
wachstums eine konjunkturelle Normalisierung. Die geschitzte Produkti-
onsliicke von 1,4 % wird im kommenden Jahr weitgehend bestehen bleiben.
N ABBILDUNG 43 RECHTS Da Konjunkturprognosen mit einer hohen Unsicherheit be-
haftet sind, weist der Sachverstandigenrat zusétzlich zu seiner Punktprognose
stets Prognoseintervalle fiir die Verdnderungsrate des BIP aus. Das anhand his-
torischer Prognosefehler ab dem Jahr 1999 kalibrierte 68 %-Konfidenzintervall
liegt fiir das Jahr 2019 zwischen 0,0 % und 3,1 %. N ABBILDUNG 44 LINKS

N ABBILDUNG 44
Prognoseintervalle fiir Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreiset?

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise
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1 - Veranderung zum Vorjahresquartal. 2 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers des Zeit-
raums 1999 bis 2017. Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppel-

ten mittleren absoluten Prognosefehler; gestrichelte Linie: 68 %-Konfidenzintervall. 3 - Saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird

jedoch berticksichtigt. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 18183

Daten zur Abbildung
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N KASTEN 4

Zur Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2018

Im Marz 2018 prognostizierte der Sachverstandigenrat fur das laufende Jahr einen Anstieg des BIP
um 2,3 %. Hinsichtlich der Quartalswachstumsraten wurde unterstellt, dass diese im ersten Quartal
2018 mit 0,6 % in das Jahr starten und anschlieend allmahlich sinken. Die gréten Wachstumsbei-
trage wurden von der inldndischen Verwendung erwartet. Allerdings wurde aufgrund der Beschleuni-
gung des Welthandels und der hohen Exportdynamik im Jahr 2017 damit gerechnet, dass der Au-
enbeitrag ebenfalls 0,6 Prozentpunkte beisteuern wurde.

Die Veroffentlichung der VGR-Daten fur das erste Halbjahr 2018 und die Datenrevisionen fur die Zeit
davor haben gezeigt, dass die Prognose im Marz 2018 zu optimistisch war. Das BIP stieg im ersten
Quartal 2018 lediglich um 0,4 % und holte diese Differenz zur Prognose im zweiten Quartal nicht
mehr auf. Die unerwarteten Produktionsprobleme in der Automobilindustrie lassen zudem ein sehr
schwaches drittes Quartal erwarten, sodass die vergangenen Prognosefehler und die zukunftigen
Quartalsraten eine Abwartsrevision flur die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des BIP erforderlich
machen. Insgesamt revidiert der Sachverstandigenrat seine Prognose fur das Jahr 2018 um 0,7 Pro-
zentpunkte nach unten. N TABELLE 6

N TABELLE 6
Vergleich der Friihjahrs- und Herbstprognose fiir das Jahr 2018

Prognose des Sachverstandigenrates

Veranderungen Veranderungen Veranderungen
zum Vorjahr1 zum Vorjahr:L zum Vorjahr1
Bruttoinlandsprodukt 23 X 1,6 X - 0,7 X

Inlandische Verwendung 1,9 1,8 2,0 1,9 0,1 0,1
Konsumausgaben 1,3 1,0 1,4 1,0 0,1 0,1
Private Konsumausgaben3 1,2 0,6 1,5 0,8 0,3 0,2
Konsumausgaben des Staates 1,7 0,3 1,2 0,2 - 0,6 - 01
Ausri]stungsinvestitionen4 5,2 0,3 3,9 0,3 - 13 - 01
Bauinvestitionen 0,9 0,1 2,9 0,3 2,0 0,2
Aufenbeitrag X 0,6 X - 0,3 X - 0,8
Exporte 6,6 31 2,3 1,1 - 43 - 20
Importe 6,4 - 2,6 3,4 - 14 - 3,0 1,2

1 -In %. 2 - In Prozentpunkten; Abweichungen in den Differenzen rundungsbedingt. 3 - Einschlielich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. 4 - Einschlieflich militrischer Waffensysteme.

Quelle: Eigene Berechnungen Daten zur Tabelle © Sachverstandigenrat | 18-184

Beziiglich der Verwendungskomponenten zeigt sich, dass der mit Abstand gréfte Teil auf die Anpas-
sung der Exportprognose zurlickgeht. Anstelle der im Marz prognostizierten Zuwachsrate in Hohe von
6,6 %, steigen die Exporte im Jahr 2018 voraussichtlich lediglich um 2,3 %. Hierdurch sinkt der Au-
enbeitrag um 0,8 Prozentpunkte. Verantwortlich fur diese Korrektur ist zum einen eine Datenrevisi-
on fur das zweite Halbjahr 2017. Offenbar stiegen die Exporte in diesem Zeitraum bereits erheblich
schwécher als bislang gedacht, wodurch der Uberhang fiir das Jahr 2018 um rund einen Prozent-
punkt sinkt. N ABBILDUNG 47 ANHANG Zum anderen kam es im ersten Halbjahr 2018 zu einem uner-
warteten Ruckgang des Welthandelswachstums und damit einhergehend zu einer schwacher als er-
warteten Exportentwicklung. Rickblickend hat sich die Dynamik des Welthandels im Jahr 2017 als
auBergewohnlich hoch herausgestellt. Ferner prognostiziert der Sachverstandigenrat nicht zuletzt
aufgrund der aktuellen Probleme in der Automobilindustrie im dritten Quartal 2018 einen erneuten
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Rickgang der Exporte. Diese Probleme sind ebenfalls dafur verantwortlich, dass der Beitrag der Aus-
rastungsinvestitionen nun um 0,1 Prozentpunkte geringer ausfallt.

Von den inlandischen Verwendungskomponenten wurde zudem die Entwicklung des Staatskonsums
in einem Umfang liberschatzt, dass sich ein sichtbarer Beitrag in Hohe von -0,1 Prozentpunkten zur
Prognosekorrektur ergibt. Im Unterschied zur Exportprognose diirften jedoch temporare Faktoren, wie
beispielsweise die schleppende Regierungsbildung und ein starker Riickgang bei den sozialen Sach-
leistungen der Lander, dafiir verantwortlich sein. Fir die Prognose im zweiten Halbjahr 2018 ergeben
sich keine groRen Anderungen beim Staatskonsum. N ABBILDUNG 47 ANHANG

Ein Teil des Korrekturbedarfs nach unten wird durch Aufwartsrevisionen aufseiten des privaten Kon-
sums und der Bauinvestitionen kompensiert. Bei beiden Komponenten fallen die nun erwarteten
Wachstumsbeitrage jeweils 0,2 Prozentpunkte hoher aus. Wesentlichen Anteil haben in beiden Fal-
len nachtragliche Revisionen des statistischen Uberhangs fiir das Jahr 2018. Beim privaten Konsum
kann dies sogar die gesamte Prognosekorrektur erklaren. Bei den Bauinvestitionen kommt hinzu,

dass die Moglichkeiten zur Produktionsausweitung im Marz 2018 offenbar unterschatzt wurden.

Il. DIE ENTWICKLUNG IM EINZELNEN

311.

312.

Die Prognose des Sachverstindigenrates ist im Sinne eines Modalwerts als das
wahrscheinlichste Szenario der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu verste-
hen. Aus dem erwarteten Anstieg des BIP im zweiten Halbjahr 2018 von annua-
lisiert 0,8 % gegeniiber dem Vorhalbjahr ergibt sich eine jahresdurchschnittliche
Verinderungsrate von 1,6 %. ~ TageLLE 7 Der statistische Uberhang fiir das Jahr
2019 betrigt 0,5 %. Eine Berechnung der Jahresverlaufsrate von lediglich 1,3 %
verdeutlicht, dass die konjunkturelle Entwicklung im Jahr 2018 recht nah am
Potenzialwachstum lag und von der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate in
Hohe von 1,6 % etwas iiberzeichnet wird. In diesem und dem kommenden Jahr
sind keine nennenswerten Kalendereffekte zu beriicksichtigen. Auf die
sonst iibliche Unterscheidung zwischen Ursprungswerten und kalenderbereinig-
ten Werte kann daher verzichtet werden.

1. Verwendungskomponenten

AuRenhandel weniger dynamisch

Die Exportentwicklung war im ersten Halbjahr 2018 relativ schwach. Im ers-
ten Quartal sind die Exporte sogar gesunken. N ABBILDUNG 47 ANHANG Schwache
Ausfuhren in die Vereinigten Staaten hatten hieran zwar einen Anteil. Der
Handelskonflikt diirfte jedoch eher nicht die Hauptursache gewesen sein.
SchlieBlich wurden die Zolle auf Stahl und Aluminium erst im Mai 2018 be-
schlossen. Zudem betreffen diese nur einen vergleichsweise kleinen Teil der
deutschen Exporte, und der Anteil dieser Giitergruppe an den Gesamtexporten
hat sich bisher kaum verdndert. Simulationen der Gemeinschaftsdiagno-
se (2018) mit zwei strukturellen makrookonomischen Modellen deuten ebenfalls
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Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts (in %)

| 20132014 ] 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2010"

Statistischer Uberhang am Ende des Jahres® 0,8 0,9 0,7 0,5 0,8 0,5 0,6
Jahresverlaufsrate® 1,6 2,3 1,3 1,9 2,8 1,3 1,7
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 0,6 2,2 1,5 2,2 2,5 1,6 1,5
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) - 01 0,0 0,3 0,1 -03 0,0 0,0
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts® 0,5 2,2 1,7 2,2 2,2 1,6 1,5

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des BIP im letzten Quartal des Jahres und
dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres (siehe JG 2005 Kasten 5). 3 - Veranderung des vierten Quartals zum vierten
Quartal des Vorjahres. 4 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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darauf hin, dass die kurzfristigen Effekte der Stahl- und Aluminiumzélle eher
gering sein diirften. Die schwichere Exportentwicklung diirfte eher Folge der
insgesamt wieder langsameren Gangart des Welthandels sein. Riickblickend war
dessen Expansionstempo im Jahr 2017 auBergewohnlich hoch. v ABBILDUNG 21, SEI-
TE97

Fiir das dritte Quartal ist angesichts der Produktionsprobleme in der Automobil-
industrie mit einem nochmaligen Riickgang der Exporte zu rechnen. Die
PKW-Exporte lagen im August 34 % unterhalb des Vorjahreswerts. Dies hat
maBgeblich dazu beigetragen, dass die gesamtwirtschaftliche Warenausfuhr im
dritten Quartal riicklaufig war. Im August lag sie 0,3 % unterhalb des Durch-
schnittwerts des Vorquartals. Zudem sind wichtige Stimmungsindikatoren, wie
beispielsweise die ifo Exporterwartungen, zuletzt deutlich gesunken. Nach dem
Wegfall der temporiaren Sonderfaktoren ist im vierten Quartal zwar mit einer
Gegenbewegung der Exporte zu rechnen. Das erwartete Welthandelswachstum
in H6he von 2,9 % im Jahr 2019 spricht aber fiir weiterhin nur moderate Expan-
sionsraten. Der Sachverstiandigenrat prognostiziert fiir die Jahre 2018 und 2019
Zuwachsraten der Exporte in Hohe von 2,3 % beziehungsweise 3,0 %.

Schwicher als erwartet verlief im ersten Halbjahr ebenfalls die Importent-
wicklung. Aufgrund der hochgradig arbeitsteiligen Wertschopfungsprozesse
diirfte dies vor allem eine Nebenwirkung der schwachen Exporte sein. Die in-
landische Nachfrage ist hingegen robust und tragt dazu bei, dass die Importe in
diesem und dem kommenden Jahr kraftiger zunehmen als die Exporte. Der Au-
Benbeitrag wird mit Werten von jeweils —0,3 Prozentpunkten in diesem und
dem kommenden Jahr voraussichtlich leicht negativ sein.

Gleichzeitig diirften die Importpreise unter anderem aufgrund des jiingsten Ol-
preisanstiegs im Jahr 2018 starker steigen als die Exportpreise. Die Aufwertung
des Euro kann dies nicht kompensieren. Im Ergebnis fillt die Diskrepanz zwi-
schen Import- und Exportanstieg in nominaler Rechnung nochmals hoher aus.
Im Prognosezeitraum ist daher mit deutlichen Riickgingen des Leistungsbi-
lanzsaldos in Relation zum nominalen BIP zu rechnen. Fiir die Jahre 2018 und
2019 erwartet der Sachverstindigenrat einen Leistungsbilanziiberschuss in Ho-
he von 7,2 % beziehungsweise 6,6 % des nominalen BIP. Im Vergleich zum
Hochststand von knapp 9 % im Jahr 2015 ist diese Reduktion beachtlich. Der
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Saldo wird innerhalb des Prognosezeitraums aber voraussichtlich noch nicht un-
ter den Grenzwert des Makrookonomischen Ungleichgewichtsverfahrens der EU
von 6 % fallen. N TABELLE 8

Investitionen bleiben kraftig

Die Bruttoanlageinvestitionen entwickelten sich im ersten Halbjahr dyna-
misch. Sie stiegen im Vergleich zum Vorhalbjahr annualisiert um 3,7 %. Uber-
proportionalen Anteil daran hatte die Ausweitung der Ausriistungsinvestiti-
onen. Die anziehende Investitionstatigkeit spiegelt sich inzwischen ebenfalls in
der Kreditvergabe an Unternehmen, die zuletzt um rund 6 % im Vorjahresver-
gleich stieg. Im Prognosezeitraum ist angesichts der vorhandenen Kapazitits-
engpasse, der gut gefiillten Auftragsbiicher und der unverandert giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen weiterhin mit einer Ausweitung der Ausriistungsinves-
titionen zu rechnen. Die Probleme in der Automobilindustrie diirften im dritten
Quartal einen voriibergehenden Riickgang der Ausriistungsinvestitionen nach
sich ziehen. AuBerdem sprechen die Arbeitskriafteengpisse und die zuletzt deut-
lich gestiegene Unsicherheit der Unternehmen (Grimme und Wollmershiuser,
2018) fiir eine insgesamt etwas moderatere Entwicklung als noch im Mérz 2018
prognostiziert. In den Jahren 2018 und 2019 erwartet der Sachverstandigenrat
daher eine Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen um 3,9 % beziehungsweise
2,5 %. N TABELLE 8

Die Baukonjunktur ist nach wie vor sehr rege. Die 6ffentlichen Investitionen
in Nichtwohnbauten, die unter anderem Infrastrukturinvestitionen umfassen,
expandierten im ersten Halbjahr 2018 annualisiert um 7,6 %. Gleichzeitig stie-
gen die nichtstaatlichen Wohnungsbauinvestitionen um 4,2 %. Nachfrageseitige
Indikatoren, wie beispielsweise die Anzahl erteilter Baugenehmigungen, hitten
sogar eine noch starkere Bautitigkeit erwarten lassen. Jedoch deuten Umfragen
zur Kapazitdtsauslastung darauf hin, dass im Baugewerbe bereits nah an den
Kapazitatsgrenzen produziert wird. Innerhalb des Prognosezeitraums ist daher
nicht damit zu rechnen, dass die Bauproduktion noch stirker als bislang ausge-
weitet werden kann. Fur die Jahre 2018 und 2019 werden Zuwachsraten von
2,9 % beziehungsweise 2,5 % prognostiziert.

Im Einklang mit der hohen Auslastung ziehen die Preise fiir Bauinvestitio-
nen kriftig an. Die Anderungsrate des entsprechenden Deflators wird im lau-
fenden Jahr voraussichtlich auf 4,6 % steigen und im kommenden Jahr anna-
hernd 5 % erreichen. Damit tragen die Baupreise maBgeblich zum Anstieg der
Anderungsrate des BIP-Deflators auf iiber 2 % im Jahr 2019 bei. x ABBILDUNG 45
rRecHTs Die aktuelle Steigerungsrate des Baudeflators liegt weit oberhalb des
durchschnittlichen Anstiegs in Hohe von 1,8 % seit der Wiedervereinigung.

Konsum expandiert robust

Der private Konsum hat die Schwichephase des zweiten Halbjahrs 2017
iiberwunden. Im Verhiltnis zu den sehr kriftig steigenden verfiigbaren Ein-
kommen fielen die Quartalszuwachsraten des privaten Konsums mit 0,5 % und
0,3 % im ersten Halbjahr 2018 jedoch vergleichsweise moderat aus. Ein erkla-
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render Faktor fiir diese Entwicklung diirfte der Anstieg der Verbraucherpreisin-
flation sein, die sich negativ auf die reale Kaufkraft der Konsumenten auswirkt.
Zudem zeigt sich, dass die Konsumenten bei unverindert niedrigen Zinsen er-
neut einen groBeren Einkommensanteil als zuvor sparten. Der sich dy-
namisch entwickelnde Wohnungsbau konnte hierfiir ein Grund sein.

320. Im Prognosezeitraum ist aufgrund der positiven Beschiftigungsentwicklung, der
kriftigen Lohnsteigerungen und der fiskalpolitischen Impulse mit einer robus-
ten Expansion des privaten Konsums zu rechnen. Die Kombination von
drei Anderungen bei den Sozialversicherungen zu Beginn des Jahres 2019 diirfte
hieran ebenfalls einen Anteil haben. Zwar steigt der Beitragssatz zur Sozialen
Pflegeversicherung um 0,5 Prozentpunkte, aber zeitgleich sinkt der Beitragssatz
zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte, und die Finanzierung des
Zusatzbeitrags zur Gesetzlichen Krankenversicherung erfolgt fortan wieder pari-
tatisch. Insgesamt ergibt sich hieraus ein positiver Impuls fiir das verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte. Zudem steigen die Transfers etwa durch
die Miitterrente II. Alles in allem rechnet der Sachverstindigenrat in den Jahren
2018 und 2019 mit Zuwachsraten des privaten Konsums in H6he von 1,5 % be-
ziehungsweise 1,8 %.

N TABELLE 8
Wirtschaftliche Eckdaten

Bruttomlandsprodukt 2,2 2,2 1,6 1,5
Konsumausgaben % 2,6 1,7 1,4 1,8
Private I'(onsumausgaben3 % 2,1 1,8 1,5 1,8
Konsumausgaben des Staates % 4,0 1,6 1,2 2,0
Bruttoanlageinvestitionen % 3,5 2,9 2,8 2,5
Ausr[]stungsinvestitionen4 % 2,2 3,7 3,9 2,5
Bauinvestitionen % 3,8 2,9 2,9 2,5
Sonstige Anlagen % 5,2 1,3 0,7 2,6
Inldandische Verwendung % 3,0 2,0 2,0 2,0
AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) - 0,5 0,3 - 03 - 03
Exporte % 2,3 4,6 2,3 3,0
Importe % 4,1 4.8 3,4 4,3
Leistungsbil::mzsaldo5 % 8,5 7,9 7,2 6,6
Erwerbstatige Tausend 43 642 44 269 44 856 45 263
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 31508 32234 32936 33486
Registriert Arbeitslose Tausend 2691 2533 2 345 2184
Arbeitslosenquote6 % 6,1 57 5,2 4,8
Verbraucherpreise’ % 0,5 18 19 21
Finanzierungssaldo des Staates® % 0,9 1,0 1,6 1,2
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner® % 1,4 1,8 1,3 1,3

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Veranderung zum Vorjahr. Gilt zudem fiir alle angegebenen Bestandteile des BIP. 3 - Einschlief-
lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschliellich militérischer Waffensysteme. 5 - In Relation zum nominalen BIP. 6 - Re-
gistriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 7 - Veranderung zum Vorjahr. 8 - Gebietskorperschaften und Sozialversiche-
rung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum nominalen BIP. 9 - Eigene Berechnungen; Verédnderung
zum Vorjahr.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen Daten zur Tabelle © Sachverstandigenrat | 18-187
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N ABBILDUNG 45

Der staatliche Konsum ging im ersten Quartal 2018 um 0,3 % zuriick. v ABBIL-
DUNG 47 ANHANG Zuletzt war ein Riickgang dieser GroBenordnung vor rund sechs
Jahren beobachtbar. Beim Bund kann dies teilweise durch die schleppende
Regierungsbildung und die vorlaufige Haushaltsfithrung erklirt werden.
Zusitzlich gingen bei den Landern die sozialen Sachleistungen stark zuriick, wo-
rin sich das Auslaufen von fliichtlingsbezogenen Ausgaben widerspiegeln diirfte.
Im Prognosezeitraum ist wieder mit positiven Beitrdgen zu rechnen, da die Um-
setzung des Koalitionsvertrags mit einer spiirbaren Leistungsausweitung ein-
hergehen diirfte.

2. Verbraucherpreisinflation Uber 2 Prozent

Die Verbraucherpreisinflation hat in den vergangenen Monaten zuge-
nommen. Im September 2018 betrug sie 2,3 %. Damit iibertrifft sie inzwischen
das Inflationsziel der EZB fiir den Euro-Raum von unter aber nahe bei 2 %. Ei-
nen besonders groBen Beitrag zum Anstieg der Verbraucherpreise lieferten die
Nahrungsmittel- und insbesondere die Energiepreise. » ABBILDUNG 45 Links Der Ol-
preis setzte seinen Aufwirtstrend der vergangenen zwei Jahre fort. Fiir ein Fass
der Sorte Brent stieg der Preis seit Jahresbeginn von 67 auf etwa 80
US-Dollar. Den aktuellen Terminkursen zufolge ist im Jahr 2019 allerdings ein
leichter Riickgang des Olpreises zu erwarten. Im Prognoseverlauf nehmen die
erwarteten Beitrdge der Energiepreiskomponente daher wieder ab.

Die Kerninflation liegt mit etwa 1,5 % im September zwar oberhalb ihres lang-
jahrigen Durchschnitts, sie zeigt trotz der hohen Kapazititsauslastung jedoch
bislang keinen kraftigen Aufwértstrend. v ABBILDUNG 45 LiNks Dies diirfte vor allem

Inflationsmafde und deren Komponenten

Veranderung des Verbraucherpreisindex Veranderung des BIP-Deflators
Prozentpunkte Prozentpunkte
3,0
2,5 4
2,0
1,5 -
1,0
0,5
0 -
,0’5 -
,1’0 -
,1’5 -
2006 08 10 12 14 16 2019 2006 08 10 12 14 16 2019
M Kerninflation® Nahrungsmittel Energie M Private Konsum- Konsumausgaben Bauin-
) L . ausgaben des Staates vestitionen
— Inflationsrate (%) — Langfristiger Durchschnitt?

Sonstige Investitionen M Terms of Trade

Prognosezeitraum3

— Veranderung zum = Langfristiger Prognose-
Vorjahr (%) Durchschnitt? zeitraum®

1 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 2 - Durchschnitt Gber den Zeitraum von 1999 bis 2017. 3 - Prognose des Sachver-

standigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen Daten zur Abbildung © Sachverstandigenrat | 18.036
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Entwicklung der Lohne in Deutschland
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

2014
2015
2016
2017

2018’
20197

Arbeitnehmer-

Tariflshne ) Lohnstiick- Lohnstiick-
2 3 entgelt je Arbeits-

(Stunden- Effektiviohne Lohndrift ; ol kosten kosten
" ot Arbeitnehmer- | produktivitat . 5 N
onzept) stunde (nominal) (D)
3,2 2,3 - 09 2,2 1,0 11 - 06
2,1 2,4 0,3 2,3 0,6 1,8 - 02
2,1 2,9 0,8 2,6 1,4 1,2 - 02
25 2,3 - 0,2 2,4 0,9 1,5 0,0
2,7 2,8 0,1 2,6 0,2 2,5 0,7
2,6 2,8 0,2 3,1 0,7 2,4 0,3

1 - Mit dem Jahresgutachten 2018/19 bericksichtigt der Sachverstandigenrat erstmals den Index der tariflichen Stundenverdienste mit Sonder-
zahlungen des Statistischen Bundesamts. Der Tariflohnindex der Deutschen Bundesbank wird nicht mehr ausgewiesen. 2 - Bruttol6hne und -ge-
halter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 3 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektividhne und demjenigen der Tarifldhne in Prozent-
punkten. 4 - BIP je Erwerbstatigenstunde. 5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbs-
tatigenstunde. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum nominalen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

7 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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daran liegen, dass die nominalen Lohnstiickkosten in den Jahren 2016 und
2017 lediglich mit Raten von 1,2 % beziehungsweise 1,5 % zulegten. N TABELLE 9
Die Lohndynamik hat sich zuletzt jedoch beschleunigt. Zudem diirfte die Wie-
dereinfithrung der Paritdt bei der Gesetzlichen Krankenversicherung im Jahr
2019 die Personalkosten der Unternehmen zuséatzlich erhohen. Fiir dieses und
das kommende Jahr erwartet der Sachverstandigenrat Steigerungen der nomi-
nalen Lohnstiickkosten, nicht zuletzt aufgrund des geringen Anstiegs der Ar-
beitsproduktivitit, um 2,5 % beziehungsweise 2,4 %. N TABELLE 9

Die Unternehmen diirften einen Teil der Kostenanstiege an die Verbraucher wei-
terreichen. Die Kerninflation wird daher voraussichtlich kraftiger steigen als zu-
letzt. Fiir die Jahre 2018 und 2019 erwartet der Sachverstindigenrat eine jah-
resdurchschnittliche Kerninflation von 1,4 % beziehungsweise 1,7 %. Alles in al-
lem ergibt sich aus der Kombination dieser Entwicklung und der Prognose fiir
die Energie- und Nahrungsmittelkomponente eine prognostizierte Verbraucher-
preisinflation von 1,9 % beziehungsweise 2,1 % fiir die Jahre 2018 und 2019.

3. Dynamik am Arbeitsmarkt lasst etwas nach

Die Beschiiftigungslage ist weiterhin sehr positiv zu bewerten. Nach ei-
nem hohen Zuwachs im ersten Quartal 2018 hat sich die Dynamik im zweiten
und dritten Quartal etwas abgeschwicht. Nach rund 630 000 zusitzlichen Er-
werbstitigen im Jahr 2017 diirfte die Erwerbstatigkeit in diesem Jahr um rund
590 000 Personen steigen. Im Jahresdurchschnitt 2018 werden voraussichtlich
knapp 44,9 Millionen Personen erwerbstitig sein, davon werden gut
32,9 Millionen Personen einer sozialversicherungspflichtigen Beschéaftigung
nachgehen. v 7aBeLLE 10 Die ausschlieBlich geringfiigige Beschiftigung diirfte ge-
geniiber dem Jahr 2017 um weitere 65 000 Personen auf unter 4,7 Millionen
Personen zuriickgehen. Die Arbeitslosigkeit nimmt im Jahr 2018 weiter ab und
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N TABELLE 10

sinkt auf 2,35 Millionen Personen. Seit dem Rekordstand im Jahr 2005 hat sich
die Arbeitslosenquote mehr als halbiert und liegt nun bei 5,2 %.

Die zunehmenden Fachkréfteengpisse beglinstigen eine vergleichsweise dyna-
mische Lohnentwicklung. Die Effektiviohne, also die gezahlten Bruttolohne und
-gehilter je Arbeitnehmerstunde, wuchsen im Jahr 2017 um 2,3 %. Dass sie
nicht noch deutlicher stiegen, ist auf eine spiirbare Aufwirtsrevision des
Arbeitsvolumens zuriickzufiihren, durch welche die geleisteten Arbeitsstun-
den der Arbeitnehmer im Jahr 2017 nachtraglich um tiber 230 Millionen stie-
gen, dies entspricht rund 0,5 %. Als Grund fiihrt das Institut fiir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung (IAB) vor allem eine stirkere Entwicklung der bezahlten
und unbezahlten Uberstunden an. Ebenso arbeiteten mehr Personen in Vollzeit
statt in Teilzeit. Ohne die Revision hétte die Zuwachsrate der Effektiviohne im
Jahr 2017 2,6 % betragen. Fiir die Jahre 2018 und 2019 erwartet der Sachver-
stindigenrat eine Erhohung der Effektiviohne um jeweils 2,8 %. Nichtmonetire

Arbeitsmarkt in Deutschland

Tausend Personen

Veranderung zum
Vorjahr in %

Jahreswert

Erwerbspersonenpotenzial2 46 630 47 075 47 329 47 547 0,5 0,5
Erwerbspersonen®” 45324 45776 46213 46563 1,0 08
Erwerbslose® 1774 1621 1476 1411 - 89 - 4,4
Pendlersaldo® 92 114 119 110 4,2 - 74
Erwerbstétige7 43 642 44 269 44 856 45 263 1,3 0,9
Selbststéndige 4334 4294 4228 4183 - 15 - 11
Arbeitnehmer 39308 39975 40628 41080 1,6 11
sozialversicherungspflichtig Beschén‘tigte8 31508 32234 32936 33486 2,2 1,7
marginal Besch"':iftigte9 5422 5369 5288 5201 - 15 - 16
geringfiigig entlohnt Beschéftigte insgesamt®*° 7388 7436 7488 7 509 0,7 0,3
ausschlieflich geringfiigig entlohnt Beschaftigte 4 804 4742 4676 4613 - 14 - 14

im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschaftigte 2584 2 694 2812 2 896 4,4 3,0
Registriert Arbeitslose® 2691 2533 2 345 2184 - 74 - 6,9
Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit)*™* 3577 3517 3299 3131 - 62 - 51
Arbeitsvolumen (Mio Stunden)12 59477 60 222 61104 61 624 1,5 0,8
Arbeitslosenquote®*>** 6,1 5,7 5,2 48 - 05 - 04
ILO—ErwerbsIosenquotel‘l'15 4.1 3,8 3,4 3,2 - 0,3 - 0,2

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Quelle: IAB. 3 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inlanderkonzept).
4 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 5 - ILO-Konzept. 6 - Erwerbstéatige Einpendler aus dem Ausland/Aus-
pendler in das Ausland. 7 - Erwerbstéatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig von ihnrem Wohnort (Inlandskonzept). 8 - Quelle:
BA. 9 - Arbeitnehmer, die keine voll sozialversicherungspflichtige Beschaftigung ausiiben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als
erwerbstatig gelten, insbesondere ausschlieBlich geringfligig Beschéftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten. 10 - Beschaftigte mit einem
Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 11 - Geméaf Unterbeschéaftigungskonzept der BA. 12 - Geleistete Arbeitsstunden der
Erwerbstatigen (Inland). 13 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 14 - Jahresdurchschnitte in %; Veranderung
zum Vorjahr in Prozentpunkten. 15 - Erwerbslose in Relation zu den Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis
74 Jahren; Quelle: Eurostat.

Quellen: BA, Eurostat, IAB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 18-190
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Bestandteile von Tarifvereinbarungen scheinen das Lohnwachstum dabei bis-
lang nicht zu beeintrachtigen. v kASTEN 5

Im Oktober 2018 diirften sich erstmals Auswirkungen der Reform des Arbeit-
nehmeriiberlassungsgesetzes zeigen. Die ersten Leiharbeiter erreichen, sofern
Betriebsvereinbarungen keine anderweitigen Regelungen festlegen, ihre maxi-
mal erlaubte Anstellungszeit von 18 Monaten bei einem Leihunternehmen. Al-
lerdings diirfte dies lediglich rund 12 % der Leiharbeitnehmer betreffen, da die
iibliche Verweildauer in demselben Leihunternehmen deutlich kiirzer ist (Haller
und Jahn, 2014). Die Erh6hung des Mindestlohns von 8,84 Euro auf 9,19 Euro
zum 1. Januar 2019 und die im Koalitionsvertrag vorgesehene Beschrankung be-
fristeter Beschiftigung diirften fiir den Prognosezeitraum ebenfalls nur geringe
Wirkung entfalten. Die durch solche PolitikmaBnahmen verursachten Friktio-
nen am Arbeitsmarkt diirften sich erst in einer Abschwungphase stiarker be-
merkbar machen.

Die Arbeitsmarktfriihindikatoren des IAB und des ifo Instituts befinden sich
weiterhin auf einem hohen Niveau, haben in den vergangenen Monaten aber
etwas an Dynamik verloren. Dies lasst darauf schlieBen, dass die Beschaftigung
zukiinftig nicht mehr ganz so stark steigen konnte. Dafiir sprechen ebenso die
saisonbereinigt tendenziell riicklaufigen Stellenzuginge.

Fir das Jahr 2019 rechnet der Sachverstindigenrat mit einem weiteren
Anstieg der Erwerbstiitigkeit um gut 400 000 Personen auf 45,3 Millionen
Beschiftigte. Davon diirften dann rund 33,5 Millionen Personen sozialversiche-
rungspflichtig beschiftigt sein. Nach einer Verringerung um rund 190 000
Personen im Jahr 2018 diirfte die Anzahl der registriert Arbeitslosen um weitere
160 000 Personen auf etwa 2,2 Millionen Personen zuriickgehen. Die
Arbeitslosenquote diirfte damit die 5 %-Marke knapp unterschreiten.
Die Unterbeschiftigung, die neben den registriert Arbeitslosen zusitzlich
Personen erfasst, die unter anderem Teilnehmer an einer MaBnahme der
Arbeitsforderung sind, diirfte nach einer Reduktion um rund 220 000 Personen
im Jahr 2018 um weitere knapp 170 000 Personen auf 3,1 Millionen Personen
im Jahr 2019 sinken.

N KASTEN 5

Zur Bedeutung nichtmonetarer Bestandteile von Tarifvertragen

Ein potenzieller Einflussfaktor fur die Entwicklung der Tariflohne ist die Rolle nichtmonetarer Be-
standteile von Tarifvereinbarungen (JG 2017 Ziffer 284). Die Abschlusse der Metall- und Elektroin-
dustrie, der Deutschen Post und der Volkswagen AG im Jahr 2018 umfassen beispielsweise flexiblere
Arbeitszeiten sowie WahIimaoglichkeiten fur Arbeitnehmer zwischen einer Entgelterhéhung und zusatz-
lichen Urlaubstagen.

Tarifliche Entgelterh6hungen werden gemeinsam mit Regelungen zu nichtmonetéren Bestandteilen
verhandelt. Einerseits kdnnen dabei zusatzlich verhandelte nichtmonetare Manahmen zu héheren
Verwaltungskosten fur Unternehmen fuhren, andererseits ergeben sich aus Wahloptionen und ande-
ren nichtmonetaren Komponenten potenziell verbesserte Arbeitsbedingungen fur Arbeitnehmer. Auf-
grund moglicher Substitutionseffekte |asst sich die Hypothese ableiten, dass tarifliche Lohnerhéhun-
gen ohne eine Zunahme nichtmonetarer Tarifinhalte hoher ausfallen kénnten (Deutsche Bundes-
bank, 2018).
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Grundlage fir eine systematische Analyse des Sachverstandigenrates zu diesem Zusammenhang der
Verhandlung von Entgelterh6hungen und nichtmonetdren Komponenten sind die Tarifabschliisse, die
das Statistische Bundesamt fur die Berechnung von Tarifindizes aufbereitet. Diese Daten werden ver-
knupft mit Informationen zu nichtmonetéaren Bestandteilen aus den tarifpolitischen Monatsberichten
des Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Instituts der Hans-Bdckler-Stiftung (WSI). Als Stichpro-
be zur Untersuchung der zeitlichen Trends solcher Komponenten werden die Berichte der Jahre
2009, 2013 und 2017 herangezogen. Auf diese Weise kdnnen insgesamt 437 Tarifabschllisse mit
umfangreichen Informationen zu deren Tarifbestimmungen verknUpft werden.

In dieser Stichprobe spielen nichtmonetare Komponenten von Tarifabschllissen eine geringe Rolle.
MafBnahmen zur Arbeitszeit und Qualifizierung finden sich in 16 beziehungsweise zwei Tarifabschlis-
sen des Jahres 2017, die fur 200 000 beziehungsweise 170 000 Beschaftigte Glltigkeit haben. In
keinem der untersuchten Tarifvertrage des Jahres 2017 wurden Mafnahmen zur Gesundheitsver-
sorgung beschlossen. Vom Jahr 2013 bis zum Jahr 2017 hat sich die Haufigkeit nichtmonetarer
Komponenten praktisch nicht verandert. Im Jahr 2009 spielten Wahlmaéglichkeiten flr Arbeitnehmer
(in 13 Tarifvertragen) und insbesondere Offnungsklauseln (in 22 Tarifvertrdgen) eine Rolle, was mit
der Bewaltigung der globalen Finanzkrise zusammenhangt.

In multivariaten Regressionsanalysen zeigt sich keine signifikante Korrelation zwischen der verein-
barten jahrlichen Entgelterh6hung und der zeitgleichen Einigung auf nichtmonetare Komponenten in
den einzelnen Tarifabschlissen. Tendenziell gehen jedoch verhandelte monetare, nichtlohnbezogene
Komponenten, wie beispielsweise Urlaubsgeld und Sonderzahlungen, mit niedrigeren Lohnabschlis-
sen einher. Diese Komponenten werden nicht als Sonderzahlungen im Tarifindex des Statistischen
Bundesamts erfasst.

Bislang lasst sich durch diese Analyse keine Evidenz fur Substitutionseffekte zwischen Lohnerhéhun-
gen und nichtmonetaren Bestandteilen der Tarifvertrage nachweisen. Die Aussagekraft dieser Ergeb-
nisse beschrankt sich aber auf die Ebene der Tarifvertrage. Somit bleibt die Hypothese zu priifen, ob
Substitutionseffekte zwischen héherer Entlohnung und nichtmonetaren Zulagen auf Ebene der Be-
triebe oder der Beschaftigten vorliegen.

4. Staatliche Uberschiisse verleiten
zu expansiver Ausgabenpolitik

329.

Erneut diirfte der gesamtstaatliche Finanzierungsiiberschuss im laufenden Jahr
die Erwartungen iibertreffen. Insbesondere im ersten Halbjahr 2018 trafen
weiterhin sehr dynamische Einnahmen auf kurzfristig eher verhaltene Ausga-
ben. Beides diirfte sich jedoch nicht in diesem AusmaBf fortsetzen.

Erstens werden Sondereffekte den Uberschuss voraussichtlich im zweiten
Halbjahr abmildern. So werden etwa Garantiezahlungen im Rahmen des Ver-
kaufs der HSH Nordbank durch die Lander Schleswig-Holstein und Hamburg
im zweiten Halbjahr verbucht, die Steuereinnahmen waren wegen Verschiebun-
gen von Dividendenzahlungen im ersten Halbjahr stark erhoht und die Abfiih-
rungen an die EU steigen. Dafiir werden vermutlich noch in diesem Jahr Straf-
zahlungen eines weiteren Automobilherstellers fillig. Zweitens diirfte die ver-
zogerte Regierungsbildung, mit der eine lange Phase der vorlaufigen Haus-
haltsfithrung einherging, die Ausgaben des Bundes gedampft haben. Dessen
Ausgaben sanken im Vorjahresvergleich sogar etwas. Drittens hat bei den Lan-
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dern der Riickgang der Fliichtlingsmigration den Ausgabenanstieg ge-
bremst.

330. Bereits im zweiten Halbjahr diirften dariiber hinaus die beschlossenen expansi-
ven PolitikmaBnahmen zum Tragen kommen. Der Expansionsgrad der Fis-
kalpolitik nimmt weiter zu. In diesem Jahr liegt die Budgetwirkung der dis-
kretiondren fiskalpolitischen MaBnahmen voraussichtlich bei rund 0,2 % des
nominalen BIP. Im kommenden Jahr sind bereits jetzt MaBnahmen im Umfang
von 0,6 % bis 0,7 % des nominalen BIP vorgesehen. Diese konzentrieren sich
insbesondere auf die Ausgabenseite. Dort sind investive und rentenpolitische
MaBnahmen sowie Mehrausgaben fiir die Entwicklungshilfe geplant. Auf der

N TABELLE 11
Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

2017 20182 20197 2018 20192

Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 14738 1537,7 1590,7 43 34
Steuern 766,4 798,9 827,9 4,3 3,6
Sozialbeitrage 548,6 570,9 593,7 41 4,0
sonstige Einnahmen® 158,9 167,9 169,1 5,7 0,7

Ausgaben 1439,8 1484,6 15493 31 4,4
Vorleistungen 156,3 159,7 165,1 2,2 3,4
Arbeitnehmerentgelte 246,7 256,5 266,7 3,9 4,0
geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 33,8 31,7 30,8 - 6,1 - 3,0
Subventionen 28,4 28,5 29,3 0,3 2,9
monetare Sozialleistungen 506,1 520,2 544.,8 2,8 4,7
soziale Sachleistungen 278,4 287,5 301,3 3,3 4,8
Bruttoinvestitionen 72,4 80,3 87,3 10,9 8,6
sonstige Ausgaben4 117,8 120,2 124,1 2,0 3,2

Finanzierungssaldo 34,0 53,1 41,3 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)5
Staatsquote® 43,9 43,8 44,1 X X
Staatskonsumquote 19,5 19,5 19,6 X X
Sozialbeitragsquote7 15,6 15,7 15,8 X X
Steuerquote® 23,7 23,9 23,9 X X
Abgabenquote9 39,3 39,7 39,7 X X
Finanzierungssaldo 1,0 1,6 1,2 X X
struktureller Finanzierungssaldo10 0,7 0,8 0,1 X X
Schuldenstandsquote11 63,9 59,9 56,5 X X
Zins—Steuer—Quote12 4.4 3,9 3,7 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Ver-
kaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermogenseinkommen, sonstige laufende Transfers, Vermdgenstransfers. 4 - Sonstige
laufende Transfers, Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgitern.
5 - Jeweils in Relation zum nominalen BIP. 6 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 7 - Sozialbeitrage, ohne unterstellte Sozialbeitrage. 8 - Steuern
einschlielich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU. 9 - Steuern einschlielich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozial-
beitrdge. 10 - Um konjunkturelle Einfllisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo. 11 - Bruttoschulden des Staates in der
Abgrenzung gemafd dem Vertrag von Maastricht. 12 - Zinsausgaben in Relation zu den Steuern einschlielich Erbschaftsteuer.
Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 18-191
Daten zur Tabelle
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331.

332.

Einnahmeseite wirken sich insbesondere hohere Kinderfreibetrige aus. Die be-
schlossene Erhohung des Beitragssatzes zur Sozialen Pflegeversicherung gleicht
die Senkung bei der Arbeitslosenversicherung hingegen nahezu aus.

Die gute konjunkturelle Lage und die steigenden Lohne bewirken weiter-
hin dynamische Einnahmen aus Steuern und Sozialbeitragen. ~ TABeELLE 11 Die
steigenden Lohne diirften sich jedoch ebenfalls auf der Ausgabenseite durch
steigende Arbeitnehmerentgelte bemerkbar machen. Wiahrend die weiterhin
sinkende Arbeitslosigkeit den Anstieg bei den monetiren Sozialleistungen
bremst, beschleunigt die Miitterrente II den Anstieg. Zwar wirkt sich die Wie-
derherstellung der Paritdat in der Gesetzlichen Krankenversicherung nicht un-
mittelbar auf die Einnahmen der Sozialversicherungen aus, jedoch tibernimmt
die Gesetzliche Rentenversicherung ab dem kommenden Jahr die Zusatzbeitriage
fiir die Rentner. Entlastend wirkt, dass die Zinsausgaben weiter sinken diirften.

Insgesamt erwartet der Sachverstindigenrat fiir das laufende Jahr einen ge-
samtstaatlichen Uberschuss in Hohe von 53,1 Mrd Euro (1,6 % in Relation
zum nominalen BIP). Im kommenden Jahr diirfte er bei 41,3 Mrd Euro (1,2 % in
Relation zum nominalen BIP) liegen. Dass der um konjunkturelle und transito-
rische Effekte bereinigte strukturelle Finanzierungssaldo deutlich darunter liegt,
spiegelt die auBergewohnlich guten Rahmenbedingungen wider. Mit 0,8 % des
BIP diirfte der strukturelle Uberschuss in diesem Jahr deutlich unter dem tat-
sichlichen Uberschuss liegen. Im kommenden Jahr fillt er aufgrund der expan-
siv ausgerichteten Fiskalpolitik voraussichtlich auf 0,1 %. Die Schuldenstands-
quote koénnte noch in diesem Jahr das Maastricht-Kriterium von 60 % knapp
unterschreiten. N TABELLE 11

l1l. MITTELFRISTPROJEKTION

333.

334.

Um die mittelfristigen Wachstumsperspektiven jenseits der Konjunkturprogno-
se einordnen zu konnen, schitzt der Sachverstdndigenrat die Wachstumsraten
des Produktionspotenzials. Das Produktionspotenzial entspricht demjenigen
Produktionsniveau, das bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren vorlie-
gen wiirde. Die Schitzung erfolgt auf Basis einer gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsfunktion, in die das Arbeitsvolumen, der Kapitaleinsatz und die Totale
Faktorproduktivitat eingehen. In den Grundziigen entspricht das Vorgehen der
Methode der Européischen Kommission (Havik et al., 2014). Der Sachverstindi-
genrat weicht davon jedoch in einigen Punkten ab, um die Besonderheiten der
deutschen Wirtschaft, wie beispielsweise die Zuwanderung und die demografi-
sche Entwicklung, detaillierter abbilden zu konnen (Breuer und Elstner, 2017).

Die geschitzte Zuwachsrate des Produktionspotenzials liegt in den Jahren 2018
und 2019 jeweils bei 1,5 %. In den nachfolgenden Jahren sorgen sinkende Bei-
trage des Arbeitsvolumens jedoch dafiir, dass das Potenzialwachstum allméhlich
abnimmt. v ABBILDUNG 46 LINks Das durchschnittliche Potenzialwachstum der Jahre
2017 bis 2023 wird daher lediglich auf 1,4 % geschitzt. Im Vergleich zur Vorjah-
resschiatzung revidiert der Sachverstindigenrat seine Potenzialschitzung damit
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Produktionspotenzial Arbeitsvolumen
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1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

335.

336.

337.

© Sachversténdigenrat | 18-188

Daten zur Abbildung

geringfiigig um 0,1 Prozentpunkte nach oben. Die Revision verteilt sich relativ
gleichmaBig iiber die einzelnen Komponenten. Das materielle Wohlstandsni-
veau, gemessen durch das BIP je Einwohner, steigt gemaB der Mittelfristpro-
jektion mit durchschnittlich 1,3 % pro Jahr. N TABELLE 12

Den groSten Wachstumsbeitrag zum Produktionspotenzial liefert die Totale
Faktorproduktivitit (TFP). Die langjihrige und kontinuierliche Verlangsa-
mung des TFP-Wachstums von rund 1,6 % im Jahr 1991 auf unter 0,5 % im Jahr
2009 scheint vorerst zu einem Ende gekommen zu sein. Hierzu diirfte beitragen,
dass die produktivititsdimpfenden Kompositionseffekte der Arbeitsmarktre-
formen in den 2000er-Jahren allmihlich auslaufen (Elstner et al., 2018; JG
2015 Ziffern 599 ff.). Gleichwohl bleiben die erwarteten Zuwachsraten der TFP
mit durchschnittlich 0,6 % auf einem relativ niedrigen Niveau.

Das potenzielle Arbeitsvolumen diirfte nach den kriftigen Anstiegen in den
vergangenen Jahren allmahlich langsamer steigen. N ABBILDUNG 46 RECHTS Dies liegt
zum einen an den abnehmenden Beitrigen der Erwerbsbevolkerung. Die
Zuwanderung wird in den kommenden Jahren annahmegeméaB von derzeit rund
400 000 Personen auf 200 000 Personen zuriickgehen. Gleichzeitig macht sich
die Alterung der Gesellschaft nach und nach stiarker bemerkbar. Zum anderen
geht der geringere Anstieg des Arbeitsvolumens auf die kleiner werdenden Bei-
trage der gleichgewichtigen Erwerbslosenquote zuriick. Nachdem diese
von rund 8 % im Jahr 2005 bereits auf unter 4 % gefallen ist, sind in den kom-
menden Jahren keine groBen zusatzlichen Impulse zu erwarten.

SchlieBlich steigt das Arbeitsvolumen langsamer, weil die potenzielle Partizi-
pationsquote nicht mehr so kriftig steigt wie zuvor. Dies ergibt sich aus der
Fortschreibung anhand eines Bevolkerungsmodells. Ausgehend vom aktuellen
Rand fiihrt die Arbeitsmarktintegration der Fliichtlinge darin zwar zu einem An-
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N TABELLE 12
Ergebnisse der Mittelfristprojektion1

1995 bis 2017 2017 bis 2023

Bruttoinlandsprodukt 1,4 1,4 1,4
Kapitaleinsatz 1,6 (0,5) 1,7 (0,6) 1,5 (0,5)
Solow-Residuum 0,8 (0,8) 0,7 (0,7) 0,6 (0,6)
Arbeitsvolumen 0,2 (0,12) 0,1 (0,1) 0,4 (0,3)

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Partizipationsquote 0,5 (0,3) 0,5 (0,3) 0,3 (0,2)
Erwerbslosenquote 0,2 (0,1) 0,2 (0,1) 0,2 (0,1)
durchschnittliche Arbeitszeit - 0,5 (- 0,3) - 0,5 (- 0,3) - 0,2 (- 0,1)

nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner 1,3 1,3 1,2

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates; jahresdurchschnittliche Veranderungsraten in %. In Klammern: Wachstumsbeitrage in Prozent-
punkten. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen L
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Daten zur Tabelle

stieg der Partizipationsquote. Doch steht dem gegeniiber, dass die Alterung der
Gesellschaft den Altersgruppen mit einer vergleichsweise niedrigen Partizipati-
onsquote ein hoheres Gewicht verleiht. Die tatsdchliche gesamtwirtschaftliche
Partizipationsquote wird in den kommenden Jahren aus diesem Grund voraus-
sichtlich sinken.

338. Der Riickgang der genannten Beitrige zum Arbeitsvolumen wird lediglich
dadurch etwas abgefedert, dass die strukturelle Arbeitszeit je Erwerbstiiti-
gen weniger stark sinkt als in den Vorjahren. ~ ABBILDUNG 46 RECHTS Dies geht vor
allem darauf zurtick, dass die durchschnittliche Arbeitszeit der Teilzeitbeschaf-
tigten steigt. Die tatsdchliche Arbeitszeit je Erwerbstitigen diirfte in den kom-
menden Jahren konjunkturell bedingt sogar leicht steigen.
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—— Konjunkturprognose Marz 2018 — Aktualisierung M Konjunkturprognose Marz 2018

Aktualisierung M Aktualisierung

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Daten zur Abbildung

© Sachverstandigenrat | 18-195

Jahresgutachten 2018/19 - Sachverstandigenrat

167


http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2018/sb047.xlsx

168

Kapitel 3 - Deutsche Konjunktur: Aufschwung st6ft an Grenzen

N TABELLE 13

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Absolute Werte

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausr[]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben

Private Konsumausgaben2

Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen

Ausr[]s.tungsinvestitionen3

Bauinvestitionen

Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung

Exporte

Importe
Bruttoinlandsprodukt

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben

Private Konsumaus.gaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausristungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttol6hne und -gehalter
darunter: Nettoléhne und
—gehééﬂter4
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen
Verfugbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten’
Verbraucherpreise

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100
2010=100

Tausend
Mio Std.
2010=100

Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro
%

2010=100

2010=100
2010=100

2017

23711
1732,2
638,9
665,7
215,2
326,6
123,9
3029,5
1541,9
1294,1
32773

2158,0
1594,7
562,9
592,8
207,6
274,1
111,7
27324
1457,7
1258,2
29325

109,9
108,6
113,5
112,3
103,7
119,2
110,9
110,9
102,8
105,8
102,9
111,8

44 269
60 222
107,6

2456,4
1668,8
1366,6

902,9

787,6

1869,9
€8

111,3

99,6
109,3

2018*

24475
1786,0
661,5
703,8
224,6
351,6
127,6
3157,8
1592,0
1361,6
33882

2188,6
1618,6
569,6
609,5
215,7
282,1
112,5
27883
1490,9
1301,3
2979,7

111,8
110,3
116,1
115,5
104,1
124,7
113,4
113,3
102,1
106,8
104,6
113,7

44 856
61104
107,7

2537,0
1745,6
1431,6

945,0

7915

1934,3
10,1

114,14

100,3
111,4

2019*

2542,7
1852,3
690,3
743,7
231,6
378,3
133,8
3295,2
1660,2
1442,1
35134

2228,5
1647,2
580,9
625,0
221,1
289,2
115,4
2843,4
(858518
1357,4
3024,7

114,1
112,5
118,8
119,0
104,7
130,8
116,0
115,9
101,8
108,1
106,2
116,2

45 263
61624
108,5

2630,9
1821,2
1489,2

981,6

809,7

2006,5
10,1

116,9

100,6
113,7

1193,1
872,8
320,3
339,14
107,9
169,2

62,0

1542,7
792,0
662,8

16718

1074,9
794,1
280,6
295,2
103,4
137,2

54,9

1376,9
744,0
637,1

148338

111,0
109,9
114,2
114,9
104,4
{12818
112,9
112,0
102,3
106,5
104,0
112,7

44 590
30040
109,2

1236,5
834,9
683,2
446,5

401,6

962,4
11,7

109,6

97,3
110,7

1254,4
913,1
341,3
364,7
116,6
182,4

65,6

1615,1
800,0
698,8

1716,3

1113,7
824,5
289,0
314,3
112,3
144,9

57,6

1411,4
746,9
664,2

1495,9

1126
110,8
1181
116,0
103,8
1259
113,8
114,4
101,8
107,1
105,2
1147

45 129
31064
106,4

1300,5
910,6
748,4
498,5

389,9

971,8
8,5

118,6

103,3
112,0

1237,5
903,0
334,5
356,4
109,9
181,6

64,9

1609,2
817,8
703,5

17235

1093,5
806,7
286,5
301,14
104,6
140,3

56,3

14033
758,3
662,7

1500,0

113,2
111,9
116,8
118,4
105,0
129,4
115,4
114,7
101,6
107,9
106,2
114,9

45 009
30213
109,7

1274,4
872,7
711,5
464,1

401,7

991,5
11,3

1131

98,4
1131

2018 2019*

1305,1
949,3
355,8
387,3
121,7
196,7

68,9

1686,1
842,4
738,6

17899

1135,0
840,5
294,4
323,9
116,5
148,9

59,1

1440,1
777,0
694,7

1524,7

115,0
113,0
120,8
119,6
104,5
132,1
116,5
117,14
102,0
108,4
106,3
117,4

45516
31411
107,2

1356,5
948,6
77,7
517,5

407,9

1014,9
E9

120,7

102,8
114,2

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militéarischer 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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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Veradnderung zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

2017 2018* 2019*

35
3,4
3,8
5,0
4,2
6,4
2,9
4,0
6,3
7,6
3,7

1,7
1,8
1,6
2,9
37
2,9
i3
2,0
4,6
4,8
2,2

1,8
1,6
2,2
2,1
0,5
33
1,5
2,0

1,6
2,6
1,5

1,4
13
0,9
39
4,2
4,2
3,9

3.3

3,4

1,5

0,0
1,8

3,2
3,1
3,5
5,7
4,3
7,7
3,0
4,2
82
52
3,4

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

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

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

0,5

3,4

2,5

0,7
1,9

3,9
3,7
4,4
5,7
31
7,6
49
4,4
43
5,9
3,7

1,8
1,8
2,0
2,5
23
23
2,6
2,0
3,0
4,3
1,5

2,0
1,9
2,3
31
0,6
4,9
2,3
2,3
0,3
1,3
1,5
2,2

0,9
0,8
0,7
3,7
4,3
4,0
3,9

2,3

3,7

2,4

0,3
2,1

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

1,2
1,3
0,9
2,9
B4k
2,4
0,4
1,8
3,2
3,4
1,9

1,8
15
25
27
0,4
44
2
2,0
01
0,6
0,7
18

1,4
il
0,3
35
4,6
4,9
4,8

1,3

3,4

2,1

0,3
il

2018

3,5
3,4
3,7
5,8
3,3
8,5
3,3
4,6
2,7
6,2
31

1,6
1,7
1,4
2,8
2.2
3,4
il AL
2,2
1,4
3,4
1,4

1,8
a7
2,2
29
0,3
4,9
2,2
2,3

1,3
2,7
1,7

1,2

1,4

3,0
4,6
4,7

4,5

3,5

2,8

dL Al
2,0

2019*

3,7
3,5
44
5,1
1,8
7,3
4,7
43
33
6,1
31

1,7
1,6
2,1
2,0
1,2
23
2,5
1,9
1,9
4,0
11

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

1,3
2,0
2,0

0,9
0,6
0,4
31
4,5
4,1
3,9

0,0

3,0

3,2

1,2
2,2

4,0
4,0
43
6,2
44
78
5,0
44
5,3
5,7
43

iL©
1,9
1,9
3,0
3,7
2,8
2,6
2,0
4,0
4,6
19

21
2,0
23
31
0,6
4,9
2,4
23
02
1,2
11
23

0,9
1,1
0,8
4,3
4,2
3,9
3,8

4,6

44

1,8

- 0,6
2,0

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaloen2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausr[]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausr[]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttoldhne und -gehalter
darunter: Nettoléhne und
-gehalter*
Unternehmens- und Vermégens-
einkommen
Verfligbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten’
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlielich militarischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzuglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-
nis in Relation zum verfigbaren 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.

Daten zur Tabelle
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