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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Deutsche Wirtschaft robust

in unsicheren Zeiten

Von Claus Michelsen, Christian Breuer, Martin Bruns, Marius Clemens, Max Hanisch, Simon Junker und Thore Schlaak

ABSTRACT

Die deutsche Wirtschaft wird in einem risikoreichen Umfeld
ihren Wachstumskurs fortsetzen, allerdings mit etwas gerin-
gerem Tempo als zuletzt. Das Bruttoinlandsprodukt wird

mit 1,8 Prozent in diesem Jahr, 1,7 Prozent im kommenden
und 1,8 Prozent im Jahr 2020 aber weiter merklich zulegen.
Insbesondere die Einkommen der privaten Haushalte —und
damit der Konsum — kurbeln das Wachstum an, denn der
Arbeitsmarkt [auft weiter rund: Die Arbeitslosenquote wird von
5,2 Prozent in diesem Jahr auf deutlich unter fiinf Prozent im
Jahr 2020 sinken — und damit auch zu kraftigeren Lohnanstie-
gen fuhren. Die Inflation bleibt indes mit knapp zwei Prozent
moderat.
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Die deutsche Wirtschaft setzt ihren Wachstumskurs fort,
allerdings mit geringerem Tempo als zuletzt (Abbildung 1).
Die Uberauslastung baut sich damit im Prognosezeitraum
ab. Dies hidngt vor allem mit einer geringeren Dynamik der
weltwirtschaftlichen Entwicklung und einer etwas gerin-
geren Nachfrage nach Investitionsgiitern zusammen. Die
binnenwirtschaftlichen Auftriebskrifte bleiben weiterhin
intakt.

Die stark vom Export abhingige deutsche Wirtschaft diirfte
besonders von den Risiken fiir die zukiinftigen globalen Han-
delsverflechtungen betroffen sein: Vielerorts schwichelt die
Investitionstitigkeit bereits und damit die Nachfrage nach
deutschen Produkten. Die Inlandsnachfrage diirfte aller-
dings robust bleiben. Insbesondere wird sich die rege Bau-
tatigkeit fortsetzen (Tabelle 1). Auch der Verbrauch der priva-
ten Haushalte tragt weiterhin erheblich zum Wachstum bei.
Allerdings fallen hier die Raten nicht mehr so kraftig aus wie
in den vergangenen drei Jahren, in denen {iber weite Stre-
cken riickldufige Energiepreise die Kaufkraft der Konsumen-
tinnen und Konsumenten angeschoben hatten. Mittlerweile
steigen die Energiepreise wieder, vor allem deswegen fillt
auch die Inflation mit etwa zwei Prozent mittlerweile héher
aus (Tabelle 2). Angesichts der hohen gesamtwirtschaftli-
chen Auslastung und anziehender Arbeitskosten diirfte sich
die Tendenz zu héherer Inflation fortsetzen, allerdings die
Zwei-Prozent-Marke nicht tiberschreiten.

Im kommenden Jahr schiebt eine Reihe finanzpolitischer
Mafinahmen die Einkommen der Konsumentinnen und
Konsumenten an. Der Beschiftigungsaufbau setzt sich in
diesem Umfeld mit gemichlicherem Tempo fort und ange-
sichts zunehmender Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt —
die Arbeitslosenquote sinkt von 5,2 Prozent in diesem Jahr
auf 4,9 Prozent im kommenden und auf 4,6 Prozent im
Jahr 2020 — werden die Lohne leicht beschleunigt zulegen.

Alles in allem diirfte die deutsche Wirtschaft etwas an Fahrt
verlieren; zum Ausdruck kommt dies in den kalenderberei-
nigten Wachstumszahlen. In Ursprungswerten gerechnet
durfte das Bruttoinlandsprodukt dieses Jahr um 1,8 Prozent
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2018.
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Tabelle 1
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Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2018 2019 2020
| ‘ ] ‘ m ‘ v | ‘ 1] ‘ 1] ‘ v I ‘ ] ‘ 1] ‘ v

Privater Verbrauch 05 03 02 03 06 05 04 03 03 03 03 03
Offentliche Konsumausgaben -03 06 05 04 05 0,4 05 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Bruttoanlageinvestitionen 14 05 04 06 08 08 07 07 07 07 07 07

Ausriistungen 23 03 00 06 10 10 09 09 09 09 09 09

Bauten 16 06 0,4 06 06 06 06 06 06 06 06 06

Sonstige Investitionen -05 03 07 07 08 08 07 07 07 07 07 07
Lagerveranderung' =01 04 -01 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inléndische Verwendung 04 09 02 04 06 05 05 04 04 04 04 04
AuBenbeitrag’ -01 -04 02 00 -01 -0,1 00 00 00 00 00 00

Export -03 07 10 10 10 10 09 09 09 09 09 09

Import -02 17 05 12 14 13 12 12 11 11 11 11
Bruttoinlandsprodukt 04 0,5 04 04 0,5 0,5 04 04 03 03 03 03
1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2018; Prognose ab dem dritten Quartal 2018.
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Tabelle 2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Reales Bruttoinlandsprodukt’ (Veré@nderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 17 22 22 18 17 18
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 43071 43642 44269 44 831 45149 45392
Erwerbslose, ILO 1949 1775 1621 1466 1310 1189
Arbeitslose, BA 2795 2691 2533 2347 2208 2104
Erwerbslosenquote, ILO* 46 41 38 34 30 27
Arbeitslosenquote, BA? 6,4 6,1 57 5,2 49 46
Verbraucherpreise® 03 0,5 18 19 2,0 19
Lohnstiickkosten* 18 12 15 21 22 19
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro 239 28,7 34,0 60,4 57,2 52,8

in Prozent des BIP 038 09 10 18 16 14
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 89 85 79 7,6 73 7.2

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).
3 Verbraucherpreisindex.

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

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Herbstgrundlinien 2018; Prognose ab 2018.

© DIW Berlin 2018

und im kommenden um 1,7 Prozent steigen.! Da im Jahr
2020 iber dreieinhalb Arbeitstage mehr zur Verfligung
stehen als 2019, betrigt die Wachstumsrate im Jahr 2020
1,8 Prozent. Ohne diese zusitzlichen Arbeitstage lige das
Wachstum bei 1,4 Prozent. Die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititen sinkt dieses und nichstes Jahr
leicht (Abbildung 2) und steigt im Jahr 2020 geringfiigig
an. Kalenderbereinigt sinkt die Auslastung aber auch im

1 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre
ergibt, liegt dieses Jahr zwischen 1,6 Prozent und 2,1 Prozent; fiir das kommende Jahr liegt es zwischen
1,1 Prozent und 2,2 Prozent.
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Jahr 2020. Unterm Strich bleiben die Kapazititen im Prog-
nosezeitraum gut ausgelastet.

Die offentlichen Haushalte werden weiterhin mit erhebli-
chen Uberschiissen abschlieRen: Der Finanzierungssaldo
diirfte in diesem Jahr 60 Milliarden Euro betragen (1,8 Pro-
zentin Relation zum Bruttoinlandsprodukt), bevor er — auch
aufgrund der expansiven Finanzpolitik —in den kommenden
Jahren etwas (auf 1,6 und 1,4 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt) zuriickgeht. Zumindest die hier zugrunde
gelegte Berechnungsmethode ergibt, dass der grofte Teil
der Uberschiisse struktureller Natur ist. Allerdings profitiert
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Deutschland nach wie vor auch von den ungewohnlich nied-
rigen Zinsen.

Die deutsche Wirtschaft ist derzeit erheblichen Risiken aus-
gesetzt: Der Brexit birgt das Potential, die Handelsstréme
massiv zu belasten — was insbesondere die deutsche Wirt-
schaft in Mitleidenschaft ziehen wiirde. Hinzu kommen
drohende Auswirkungen des Zollstreits mit den USA: Hier
konnte zwar eine Einigung die deutliche Erhhung von Zsl-
len auf Fahrzeuge zunichst abwenden. Damit ist die Gefahr,
die besonders eine der deutschen Schliisselindustrien belas-
ten wiirde, aber noch nicht gebannt. Der Handelsstreit wirkt
bereits jetzt dimpfend auf die globale Investitionstitigkeit.

Inflation: Tendenz leicht aufwartsgerichtet

Die Inflation liegt seit Mai leicht oberhalb von zwei Pro-
zent. Verantwortlich dafiir ist der Anstieg der Olpreise, der
sich zeitnah in hoheren Kosten fiir Energie, insbesondere
Kraftstoffe, niederschligt. Auch die Nahrungsmittelpreise
klettern seit geraumer Zeit kriftiger als die {ibrigen Preise.
Ohne diese beiden stark schwankenden, in besonderem
Mafe von den Entwicklungen auf den Weltmirkten beein-
flussten Preiskategorien verharrt die tibrige Teuerung, die
Kernrate, auf niedrigem Niveau. Zuletzt hat sie sogar etwas
nachgegeben, auf unter anderthalb Prozent.

Im weiteren Verlauf diirfte mit der Kernrate die inflatio-
nire Grundtendenz aber etwas anziehen: Die seit Friih-
jahr gestiegenen Energiepreise erhéhen die Produktionskos-
ten, die von den Unternehmen nach und nach an die Ver-
braucherinnen und Verbraucher weitergegeben werden. Die
im Trend steigenden Arbeitskosten werden den Preisauf-
trieb mehr und mehr anschieben. Dies zeigt sich auch an
den Erzeugerpreisen fiir gewerbliche Produkte, die bereits
seit anderthalb Jahren um deutlich mehr als zwei Prozent
zulegen. Die Teuerung ohne Beriicksichtigung von Ener-
gie und Nahrungsmitteln diirfte in diesem Jahr nur wenig —
auf 1,5 Prozent — steigen, in den kommenden beiden Jah-
ren diirfte sie dann aber — mit 2,0 beziehungsweise 2,1 Pro-
zent — hoher ausfallen.

Im Jahr 2019 werden die diskretioniren MafRnahmen der
Bundesregierung die Teuerung voriibergehend anfachen:
Sie schieben die verfiigbaren Einkommen der Haushalte
und damit teils auch deren Konsum an, vor allem zu Jahres-
beginn. Angesichts der ohnehin schon hohen Auslastung
der deutschen Wirtschaft diirfte sich dieser Nachfrageschub
auch in den Preisen bemerkbar machen.

Die Nahrungsmittelpreise diirften wegen der Diirre der ver-
gangenen Wochen stirker zunehmen. Zwar wirken mogli-
chen Preisanstiegen bei Produkten, bei denen hohe Ernte-
ausfille zu verzeichnen waren (etwa Getreide und einige
Gemiisesorten) teils gegenldufige Entwicklungen bei ande-
ren Produkten (etwa Milch und einige Obstsorten) entge-
gen. In den kommenden Monaten diirfte es aber alles in
allem zu einer etwas hoheren Teuerung bei Nahrungsmit-
teln kommen.

Abbildung 2

Bruttoinlandsprodukt und Potential bzw. Produktionsliicke

In Milliarden Euro bzw. Prozent des Produktionspotentials
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Die Produktionskapazitaten bleiben gut ausgelastet.

Annahmegemif werden die Olpreise im Prognosezeitraum
sinken (Kasten 1). Aufgrund der seit Jahresmitte 2017 deut-
lich gestiegenen Olpreise diirften die Energiepreise insge-
samt im jahresdurchschnittlichen Vergleich 2018 dennoch
um rund vier Prozent hoher liegen als im vergangenen Jahr.
Wegen der verzoégerten Anpassung einiger Energietrager
strahlen die héheren Olnotierungen noch bis in das nichste
Jahr aus. Energie verteuert sich fiir die privaten Haushalte
auch im kommenden Jahr noch um zwei Prozent, im Jahr
2020 diirften die Energiepreise dann stagnieren — und damit
die Inflation dimpfen. Alles in allem wird die Inflation in
diesem Jahr bei 1,9 Prozent liegen, im kommenden Jahr bei
2,0 Prozent und im darauffolgenden Jahr bei 1,9 Prozent.?
Wiirden die Olpreise — anders als hier unterstellt — im wei-
teren Verlauf mit einer Jahresverlaufsrate von zwei Prozent
zulegen, fiele die Inflation in den kommenden beiden Jah-
ren mit 2,1 beziehungsweise 2,0 Prozent etwas hoher aus.

Arbeitsmarkt: Arbeitslosigkeit geht weiter zuriick

Die Zahl der Erwerbstitigen nahm im vergangenen Quar-
tal zu, im Vergleich zum Jahresauftakt jedoch mit spiir-
bar geringerem Tempo. Der Beschiftigungsaufbau speiste
sich zum einen aus einem Abbau der registrierten Arbeits-
losigkeit — auch wenn dieser sich im Vergleich zum Vor-
quartal verlangsamte. Zum anderen sorgte der Anstieg
des Erwerbspersonenpotentials fiir den gréfleren Teil des
Beschiftigungsaufbaus. Die Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschiftigten legte kriftig zu. Im Gegensatz dazu

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

DIW Wochenbericht Nr. 36/2018
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Tabelle 1

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Kasten 1

Annahmen

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle 1). Die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB)

ist geringfligig restriktiver ausgerichtet: Angenommen wird, dass
das Anleihekaufprogramm zum Jahresende eingestellt wird und
die EZB im dritten Quartal 2019 erstmals die Zinsen anhebt. Die
Renditen zehnjahriger deutscher Staatsanleihen steigen leicht an.
Bilaterale nominale Wechselkurse werden gemaB der tiblichen
Konvention tiber den Prognosezeitraum als konstant angenom-
men; dabei werden die durchschnittlichen Wechselkurse der
vergangenen 30 Tage zugrunde gelegt. Fur den Wechselkurs
zwischen Euro und US-Dollar ergibt sich so ein Jahresdurchschnitt
von 1,18 US-Dollar je Euro fiir dieses Jahr und von 1,15 US-Dollar
je Euro fur die kommenden beiden Jahre. Fir die Olpreisentwick-
lung werden die Futures auf Brent-Ol herangezogen. Im jahres-
durchschnittlichen Vergleich liegen die Olpreise gemé&B dieser
Annahme in diesem Jahr rund 28 Prozent hoher, im kommenden
Jahr um gut drei Prozent und im Jahr 2020 um gut vier Prozent

Annahmen dieser Prognose

2018 ‘ 2019 ‘ 2020

EZB-Leitzins Prozent 0,0 0,1 05
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -03 -03 -0,1

) ) Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum
e mit 10-jahriger Restlaufzeit 1 e 2

) ) Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland
SEEIER e mit 10-jahriger Restlaufzeit Ye Y e
Wechselkurs US-Dollar/Euro 118 115 1,15
Tarifliche Stundenlohne Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 25 27 27
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 73,42 74,06 70,94
Erdolpreis Euro/Barrel 62,05 64,18 61,48

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2018.
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sank die Zahl der Personen, die ausschliefllich Minijobs
austibten. Auch die Zahl der Selbstindigen verringerte sich
weiter (Tabelle 3).

Fiir das dritte Quartal deuten die vorliegenden Monats-
werte auf einen Beschiftigungsaufbau von 561000 Per-
sonen hin. Im weiteren Prognoseverlauf diirfte sich die
Dynamik aber — abgesehen von einem Zwischenhoch zu
Jahresbeginn 2019 wegen zusitzlicher Nachfrageimpulse
durch die expansive Finanzpolitik — deutlich abschwichen,
denn die Produktion schligt ein gemachlicheres Tempo ein
(Abbildung 3). Trotz einer Zunahme der Erwerbsbeteiligung
steigt das inldndische Erwerbspersonenpotential demogra-
fisch bedingt im laufenden Jahr nur geringfiigig; im weite-
ren Prognosezeitraum sinkt es sogar. Der Riickgang wird
durch Wanderungsgewinne, insbesondere mit den Lindern
der Europdischen Union, grofitenteils kompensiert, sodass

DIW Wochenbericht Nr. 36,/2018

niedriger als im jeweiligen Vorjahr. Der Stichtag, der diesen An-
nahmen zugrunde liegt, ist der 3. September 2018. Die Tariflohne
auf Stundenbasis legen im laufenden Jahr um 2,5 Prozent zu — hier
schlagt insbesondere die Einigung der Arbeitgeberverbénde mit
der IG Metall durch —, im nachsten und tGbernachsten Jahr dann
jeweils um 2,7 Prozent.

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum lberwiegend expansiv
ausgerichtet. So ergibt sich in den Jahren 2018 bis 2020 jeweils
ein jahrlicher fiskalischer Impuls von rund zehn bis 15 Milliarden
Euro. Dabei wird davon ausgegangen, dass die im Koalitions-
vertrag vereinbarten MaBnahmen umgesetzt werden." Der finanz-
politische Impuls liegt gemessen am nominalen Bruttoinlands-
produkt im laufenden Jahr bei 0,3 Prozentpunkten. Fiir die Jahre
2019 und 2020 werden weitere expansive Impulse in Hohe von
0,4 beziehungsweise 0,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
erwartet.

1 Vgl. den Abschnitt zu den dffentlichen Finanzen in diesem Bericht.

das Erwerbspersonenpotential in der Summe steigt. Da die
Zuwichse jedoch geringer ausfallen als bei der Beschifti-
gung, sinkt die Arbeitslosigkeit (Tabelle 3). Der Beschaf-
tigungsaufbau wird im Prognosezeitraum weiterhin von
der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung getragen,
wohingegen die Zahl der Selbstindigen zuriickgeht.

Die Zahl der Arbeitslosen belduft sich in diesem Jahr aufvor-
aussichtlich 2,3 Millionen, im kommenden Jahr auf 2,2 Mil-
lionen und im Jahr 2020 auf 2,1 Millionen Personen. Dies
entspricht einer Arbeitslosenquote von 5,2 Prozent im lau-
fenden Jahr, 4,9 Prozent im kommenden Jahr und 4,6 Pro-
zent im Jahr 2020.

3 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre
ergibt, unterscheidet sich fiir dieses Jahr bis auf die erste Nachkommastelle nicht von der Punktprognose;
fiir das kommende Jahr liegt es zwischen 4,8 Prozent und 5,0 Prozent.
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen'

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

2018 2019 2020
Einnahmen der Gebietskorperschaften
Alterseinkiinftegesetz -13 =27 -41
Erhohung des Kindergeldes, des Grundfreibetrags und des Kinderfreibetrags in den Jahren 2017 und 2018 =37 -4,0 -4
Erhohung der Kinderfreibetrédge 2019 und 2020 0,0 -03
Tarifverschiebung 2019 =20 =24
Tarifverschiebung 2020 -19
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009 23 00 0,0
sonstige steuerliche MaBnahmen -14 =23 =25
Ausweitung der Mautstrecken und LkW-Maut 08 17 17
steuerliche Forderung des Mietwohnbaus -0,1 -0.2
Riickkehr zur paritatischen Finanzierung des Zusatzbeitrags der Gesetzlichen Krankenversicherung -04 -0,4
Erhohung des Kindergeldes um 10 Euro/Monat ab dem 1. Juli 2019 -0,8 =17
Einnahmen der Sozialversicherung
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkte -13 -13 -13
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur Gesetzlichen Krankenversicherung um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2018 -07 -08 -038
Senkung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2018 um 0,03 Prozentpunkte -03 -03 -03
Senkung des Beitragssatzes der Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2019 um 0,5 Prozentpunkte =59 -6,1
Erhohung des Beitragssatzes der Pflegeversicherung zum 1. Januar 2019 um 0,5 Prozentpunkte 52 54
Anderung bei den Midi-Jobs -0,5 -05
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Zusétzliche investive Ausgaben -23 -39 -53
Baukindergeld -0,2 -05 -09
Erhdhung der Ausgaben fiir Forschung -0,5 =07
Erhdhung des Kinderzuschlags -03 -03
Erhdhung des BaftG
Ausgaben der Sozialversicherung
MaBnahmen in der Gesetzlichen Krankenversicherung =11 =12 =12
Erhdhung des Miitterrente =37 -39
Pflegepersonal-Starkungsgesetz -12 =i
Insgesamt =92 =255 =332
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent -03 -0,7 -09

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

Quelle: Bundesregierung; DIW Herbstgrundlinien 2018.
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Die Lohne zogen im vergangenen Quartal nicht besonders
stark an. Dabei muss die Lohnentwicklung differenziert
betrachtet werden: Im Vergleich zum Vorjahr gab es bei
den Bruttostundenléhnen lediglich ein Plus von 1,7 Prozent.
Diese Entwicklung ist jedoch gréfitenteils einem zusitzli-
chen Arbeitstag im Vergleich zum Vorjahr geschuldet, was
sich auch in einem Anstieg der geleisteten Arbeitszeit je
Erwerbstdtigen um 1,4 Prozent niederschlug und die Ent-
wicklung der Stundenlohne sptirbar dimpfte. Je Erwerbs-
titigen stiegen die Léhne um 3,2 Prozent und somit deut-
lich stirker als die tarifliche Lohnsteigerung der Monats-
lohne (ohne Sonderzahlungen) von 2,3 Prozent.

Im weiteren Prognosezeitraum diirfte sich der Lohnauftrieb
etwas verstirken. So ziehen die tariflichen Lohnanhebun-
gen auf Stundenbasis im kommenden Jahr nochmals leicht
an und halten danach ihr Tempo. Dafiir sprechen bereits

vorliegende, aber erst spiter wirksam werdende Tarifverein-
barungen — beispielsweise fiir den 6ffentlichen Dienst, das
Gebiudereinigerhandwerk, die StiRwarenindustrie oder fiir
das private Verkehrsgewerbe. Da die gute Konjunktur gene-
rell die Verhandlungsposition der Beschiftigten starkt, diirfte
auch die aufRertarifliche Entlohnung anziehen. Die Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmer kénnen bei guter kon-
junktureller Lage hohere Bonuszahlungen und eine héhere
aufertarifliche Bezahlung durchsetzen, weshalb die Diffe-
renz von Effektivldhnen und Tarifléhnen — die Lohndrift —
positiv mit dem Konjunkturzyklus korreliert ist.* Im lau-

4  Ein 6konometrischer Modellansatz basierend auf dem historischen Zusammenhang zwischen der
Lohndrift und verschiedenen Indikatoren fiir den Auslastungsgrad der Wirtschaft ermdglicht die kon-
sistente Fortschreibung der Lohndrift auf Grundlage der prognostizierten unabhangigen Variablen. Vgl.
Ferdinand Fichtner et al. (2018): Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Sommer 2018. DIW Wochen-
bericht Nr. 24, 514 (online verfiigbar, abgerufen am 3. September 2018. Dies gilt auch fiir alle anderen On-
line-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).
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Tabelle 3

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Erwerbstatige im Inland 42,67 43,07 43,64 4427 4485 4518 45,43
Selbsténdige und mithelfende Familienangehdrige 441 436 433 429 429 427 427
sozialversicherungspflichtig Beschaftigte' 30,17 30,77 3144 32,16 32,80 33,20 33,54
Beamtinnen, Richterlnnen, Zeit- und Berufssoldatinnen 1,85 184 184 184 1,84 184 184
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte (Minijobber) 5,09 490 4,86 4,80 474 470 4,60
Sonstige 1,15 1,20 116 116 117 117 117
+/~ Pendler, Beschaftigtigte in staatlichen Einrichtungen des Auslandes bzw. im Ausland etc. -0,06 -0,08 -0,09 =01 -0,12 -0,12 -0,12
Erwerbstitige Inlander 42,61 42,99 4355 44,16 4472 45,06 4530
Erwerbslose 2,09 1,95 178 1,62 147 131 119
Erwerbspersonen 44,70 4494 45,32 45,78 46,19 46,37 46,49
Nachrichtlich:
Arbeitslose 2,90 2,79 2,69 2,53 235 21 210
Arbeitslosenquote BA' (Prozent) 67 64 6,1 57 52 49 46
Arbeitslosenquote SGB? (Prozent) 88 83 79 73 67 62 59
Erwerbslosenquote VGR® (Prozent) 47 43 39 35 32 28 26
Erwerbslosenquote ILO-Statistik (Prozent) 50 46 41 38 34 3,0 2,7
Erwerbstatige am Wohnort nach ILO 39,74 40,06 4am 41,49 a7 4199 42,24

1 Registrierte Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.

2 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschaftigten und registrierten Arbeitslosen.

3 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstétigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Herbstgrundlinien 2018.
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fenden Jahr diirfte die Lohndrift, nicht zuletzt wegen des
zuletzt geringen Anstiegs der Effektivichne, in etwa neut-
ral ausfallen (Abbildung 4). Im kommenden Jahr liegt sie in
etwa bei 0,2 Prozentpunkten und im Jahr 2020 bei 0,4 Pro-
zentpunkten und ist Ausdruck der anhaltend guten Lage
auf dem Arbeitsmarkt. Unter der Annahme eines Anstiegs
der Tariflohne im laufenden Jahr um 2,5 Prozent (Tabelle 1
in Kasten 1) legt die Lohndrift einen Bruttolohnanstieg pro
Stunde in etwa gleichem Mafe nahe. Fiir die kommenden
zwel Jahre ist ein Zuwachs der tariflichen Stundenlchne
um jeweils 2,7 Prozent veranschlagt. Entsprechend werden
die effektiven nominalen Stundenlshne wohl um 2,9 Pro-
zent im Jahr 2019 steigen. Hier diirfte sich auch die Anhe-
bung des gesetzlichen Mindestlohns um voraussichtlich
vier Prozent bemerkbar machen. Im Jahr 2020 steigen die
Lohne um 2,8 Prozent. Hier schligt zu Buche, dass kalen-
derbedingt relativ viele Arbeitstage anfallen und die meis-
ten Beschiftigten Arbeitsvertrige haben, die fixe Monatsge-
hilter vorsehen. Deshalb handelt es sich nicht um eine Ver-
minderung des Lohnauftriebs.

Wirtschaftszweige: Wieder stérkere Impulse aus
der Industrie

Die Wertschopfung diirfte im laufenden Quartal mit 0,5 Pro-
zent merklich zulegen. Da die Nettogiitersteuern zuletzt
etwas nachgegeben haben (die Steuern vom Umsatz lagen
im Juli nur noch um 2,1 Prozent héher als im Vorjahr, nach
5,7 Prozent im Juni), wird das Bruttoinlandsprodukt mit
0,4 Prozent voraussichtlich etwas weniger stark zulegen. Zur
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Wertschopfung diirfte vor allem das produzierende Gewerbe
beitragen, das nach der konjunkturellen Delle im zweiten
Vierteljahr wohl wieder Fahrt aufnehmen wird. Dabei setzt
sich insbesondere der Bauboom fort. Der Aufwirtstrend der
Industrie strahlt auf die Unternehmensdienstleister und
die Logistikbranche aus, wenngleich sich der allgemeine
Aufwirtstrend im Verlauf etwas abschwicht — abgesehen
von voriibergehenden Impulsen in der ersten Jahreshilfte
2019 aufgrund des finanzpolitisch angeregten Einkommens-
schubs. Besonders kriftig diirfte sich auch der Bereich Infor-
mation und Kommunikation entwickeln.

Die Beschiftigung wird im Einklang mit der Wertschopfung
aufgebaut. So steigt die Zahl der Beschiftigten besonders
dynamisch in der Industrie und — wie auch zuletzt schon —
in den Bereichen Information und Kommunikation, bei
den Unternehmensdienstleistern und im Bereich Offentli-
che Dienstleister, Erziehung, Gesundheit. Hier machen sich
die Alterung der Gesellschaft bemerkbar sowie die Tatsache,
dass die offentlichen Kassen gut gefiillt sind. Die Arbeits-
produktivitit diirfte 2018 im Jahresdurchschnitt wenig stei-
gen; dies liegt vor allem daran, dass die Unternehmen ihren
Personalbestand trotz der etwas schwicheren Produktion
unvermindert aufgebaut haben. Im weiteren Verlauf diirfte
die Produktivitit je Erwerbstitigen wieder kriftiger zulegen
als im ersten Halbjahr. Im nachsten Jahr kommt hinzu, dass
einige Bereiche den Nachfrageschub der privaten Haushalte
in der ersten Jahreshilfte zu einem guten Teil mit Uberstun-
den bedienen diirften — Auswirkungen auf die Stundenpro-
duktivitit sind dagegen nicht zu erwarten.
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Abbildung 3

Erwerbstitige
Anderung in Tausend Personen gegeniiber dem
Vorquartal
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2018.
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Im Prognosezeitraum wird weiter Beschaftigung aufgebaut, die Dyna-
mik durfte jedoch weniger kraftig ausfallen als im vergangenen Jahr.

Abbildung 4

Lohndrift pro Stunde
In Prozentpunkten

Prognose

T T [ T T T [ T T T [ T T T [ T T T [ T T T [ T T T [ T T T [ T 11T
2012 ! 2013 ! 2014 ! 2015 ! 2016 ! 2017 ! 2018 ! 2019 ! 2020‘

e | ohndrift (historisch) e | ohndrift (geschatzt)'
I industrie und Landwirtschaft [ Dienstleistungen

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2018.
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Die Lohndrift féllt in den beiden kommenden Jahren positiv aus.

Privater Konsum: Stabile Zuwachse dank
steigender Reallohne

Der private Verbrauch hat trotz einer gestiegenen Sparquote
zuletzt wieder etwas Fahrt aufgenommen. Die Einkommen
der privaten Haushalte lagen etwa vier Prozent héher als ein
Jahr zuvor. Im laufenden Quartal diirfte der Konsum aber
nur gedimpft expandieren, wofiir eine Reihe von Indikato-
ren spricht (Kasten 2). Vor allem die voriibergehend etwas
héhere Teuerung belastet die Kaufkraft. Die Bruttolohn- und
Gehaltssumme steigt in diesem Jahr um 4,7 Prozent. Da sich
der Beschiftigungsaufbau verlangsamt, fillt der Zuwachs der
Lohnsumme insgesamt im kommenden Jahr mit 4,0 Pro-
zent nicht mehr ganz so dynamisch aus. Im Jahr 2020 glei-
chen hohere Lohnanhebungen eine erneut etwas schwichere
Beschiftigungsentwicklung nahezu aus. Die Lohne legen
dann in der Summe um 3,9 Prozent zu. Schon in diesem
Jahr steigt die Lohnsumme netto stirker als brutto, da die
Sozialbeitrage der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
nur moderat zulegen. Im kommenden Jahr wird der Anstieg
der Arbeitnehmerbeitrige durch die Riickkehr zur parititi-
schen Finanzierung der gesetzlichen Krankenversicherung
gebremst, sodass die Haushalte der abhingig Beschiftigten
netto ebenfalls einen héheren Zuwachs verzeichnen als brutto.
Dieser Effekt fillt im Jahr 2020 weg und die Nettolohne stei-
gen dann wieder etwas langsamer als die Bruttol6hne.

Die Sozialleistungen nehmen 2018 im Vergleich zum Vorjahr
verhalten zu. In den kommenden beiden Jahren diirfte der
Rentenanstieg wieder fiir spiirbarere Anstiege sorgen — vor

allem im kommenden Jahr, wenn unter anderem die Miit-
terrente ausgeweitet wird. Auch die Entnahmen der priva-
ten Haushalte diirften angesichts der guten Konjunktur wei-
ter steigen, insbesondere die Selbstindigeneinkommen.
Unter dem Strich bleibt die Dynamik der verfiigbaren Ein-
kommen kriftig: Sie steigen in diesem Jahr wie schon im
vergangenen Jahr um 3,4 Prozent, im kommenden - teils
auch aufgrund der finanzpolitischen Mafnahmen — sogar
um 3,8 Prozent. Im Jahr 2020 belduft sich das Plus auf vor-
aussichtlich 3,0 Prozent.

Ausriistungsinvestitionen: Dynamik verliert
zeitweise an Schwung

Die Investitionsdynamik hat sich nach dem starken Jahres-
auftakt im zweiten Quartal deutlich abgekiihlt. Vor allem
der Staat hat sich bei der Anschaffung neuer Fahrzeuge,
Maschinen und Gerite zuriickgehalten. Die Unternehmen
hingegen weiteten ihre Investitionstatigkeit aus. Dennoch:
Trotz der giinstigen Finanzierungskonditionen, der hohen
Auslastung der Produktionskapazititen und der nach wie
vor prall gefiillten Auftragsbiicher scheint die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen von Zuriickhaltung geprigt zu
sein. Vor allem die uniibersichtliche weltpolitische Lage, ins-
besondere die Androhung héherer Zélle seitens der Verei-
nigten Staaten, diirfte die Investitionsbereitschaft gebremst
haben. Belastet wird die Investitionstitigkeit zudem von Pro-
blemen bei der Erneuerung von Abgasuntersuchungen fiir
Kraftfahrzeuge, die zu Lieferengpissen und teilweise einem
Stopp der Bestellannahme fiithren.
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Kasten 2

Prognosemodelle

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

Fir das Bruttoinlandsprodukt zeichnet sich fir das laufende
Vierteljahr ein Quartalszuwachs von 0,4 Prozent ab. Wahrend die
Neuauftrage zuletzt gesunken sind, bleiben die Auftragsbestéande
noch hoch. Die Industrieproduktion lag zuletzt (Juni) tiber dem
Durchschnitt des zweiten Quartals und die Unternehmenserwar-
tungen sind — wohl in Reaktion auf die Einigung im Handelsstreit —
im August deutlich gestiegen.

Der private Verbrauch fallt im dritten Quartal dagegen wohl et-
was schwécher aus als im Vorquartal. Das zeigen etwa die Steuern
vom Umsatz, die in der Vorjahresrate zum Quartalsauftakt deutlich
nachgegeben haben. Vor allem aber diirfte der —in erster Linie
Olpreisbedingte — Preisauftrieb die Kaufkraft starker dampfen.

1 Fiir eine Erlauterung vgl. Ferdinand Fichtner et al. (2017): Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im
Sommer 2017. DIW Wochenbericht Nr. 24, 467-490 (online verfiigbar).

Die Unternehmen werden diese Zuriickhaltung zunichst
auch nicht ablegen. Zwar haben sich die Geschiftserwar-
tungen der Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes im
August deutlich aufgehellt, der Riickgang der Auftragsein-
ginge fiir Ausriistungen aus dem Inland deutet aber auf
eine schwache Dynamik hin. Auch die Umsitze der Inves-
titionsgiiterhersteller zeigen keine Ausweitung der Investi-
tionstitigkeit an (Kasten 2).

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die Unsicherheit
itber mogliche Handelsbeschrankungen sowie Befiirch-
tungen iiber einen ,harten“ Brexit die Investitionsneigung
dimpfen. Zudem hat die Europiische Zentralbank angekiin-
digt, die Normalisierung der Geldpolitik voranzutreiben, die
Zinsen anzuheben und damit das duflerst glinstige Finanzie-
rungsumfeld graduell zu verschlechtern. Gleichwohl rechnet
das DIW Berlin damit, dass die Ausriistungsinvestitionen im
laufenden Jahr um gut vier Prozent, im kommenden Jahr um
rund drei Prozent und im Jahr 2020 um knapp fiinf Prozent
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Die Exporte expandieren im dritten Quartal moderat. Zwar sanken
die Auftragseingange seit Jahresbeginn deutlich, aber die Ausfuh-
ren zehren von dem hohen Bestand an Auftragen, der seit Jahres-
beginn aufgelaufen ist. Die ifo-Exporterwartungen erholten sich
leicht im Vergleich zum relativ schwachen Jahresbeginn. Auch

die Industrieproduktion kann zwar nicht an die starken Zuwéachse
der Vorquartale ankniipfen und wachst etwas langsamer, aber auf
einem insgesamt hohen Niveau. Ahnliches gilt fir die Umsatze des
verarbeitenden Gewerbes (ohne sonstigen Fahrzeugbau) und die
Umsatze mit Investitionsglitern. Die Warenausfuhr in Abgrenzung
des preisbereinigten Spezialhandels deutet ebenfalls auf eine
solide Entwicklung der Ausfuhren hin.

Die Importe diirften nach einem starken Vorquartal im dritten
Vierteljahr an Tempo verlieren. Dies zeigte sich auch beim Kon-
sumentenvertrauen, das sich zwischen Juni und August eintriibte,
auch wenn es sich weiterhin auf einem hohen Niveau befindet.

Die Ausriistungsinvestitionen werden im laufenden Quartal wohl
stagnieren. Die Umsatze der Investitionsgiterhersteller haben sich
nach dem schwachen Friihjahr zuletzt zwar erholt, die Auftrags-
eingange waren allerdings deutlich riicklaufig. Auch die Stimmung
unter den Investitionsgtiterherstellern hat sich im Sommer deut-
lich eingetriibt.

Die Bauinvestitionen dirften ihr hohes Aufwartstempo hingegen
nahezu fortsetzten. Zwar hat sich die Produktionsleistung auf
niedrigerem Niveau als noch zum Jahreswechsel eingependelt
und das Volumen der Auftragseingange ist zuriickgegangen — die
Auftragsbestande allerdings erreichen immer neue Hélchststande.

ausgeweitet werden. Die Investitionsquote bleibt damit im
historischen Vergleich dennoch gering. Zudem tiberzeich-
net die groflere Zahl der Arbeitstage im Jahr 2020 die Dyna-
mik der Investitionstatigkeit. Fiir die sonstigen Investitionen
wie solche in Forschung und Entwicklung wird mit einem
etwas schwicheren Verlauf gerechnet.

Bauinvestitionen: Geschifte florieren

Die Bautitigkeit war zu Jahresbeginn duferst rege. Vor allem
der Staat investierte deutlich mehr. Sowohl die Wohnungs-
bauinvestitionen, als auch die Investitionen in gewerblich
genutzte Gebiude bremsten dagegen die Dynamik der Baut-
tigkeit im zweiten Quartal, nachdem zu Jahresbeginn in
diesen beiden Bereichen noch erheblich mehr investiert
wurde. Die hervorragende Stimmung der Bauunternehmen,
sowohl bei der Beurteilung ihrer Geschiftslage als auch ihrer
Geschiftsaussichten, spricht allerdings fiir eine Fortsetzung
der guten Baukonjunktur im Prognosezeitraum (Tabelle 4).
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansétze und Punktschétzer

Konsumausgaben der privaten Haushalte

Bruttoinlandsprodukt
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Tabelle 4

Reale Bauinvestitionen
Konstante Preise, Verdnderung in Prozent

2017 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Anteile in Prozent Veré@nderungen gegeniiber dem Vorjahr

Wohnungsbau 60,7 -07 5,0 30 3.2 24 24
Nichtwohnungsbau 393 -25 20 29 20 24 21
Gewerblicher Bau 27,7 =32 13 31 0,6 20 19
Offentlicher Bau 116 -08 39 24 55 32 25
Bauinvestitionen 100,0 -14 38 29 27 24 23
Ausriistungen 41 23 37 41 29 48

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2018.
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Der Wohnungsbau profitiert von der weiterhin regen Nach-
frage aufgrund der Zuwanderung in die Ballungszentren
und den giinstigen Finanzierungsbedingungen. Zuletzt
sind die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite sogar wieder
etwas gesunken. Auch die gute Entwicklung auf dem
Arbeitsmarkt ldsst erwarten, dass der Aufwirtstrend bei
der Wohnungsbautitigkeit anhilt. Die Bundesregierung
hat einige Mafsnahmen in Aussicht gestellt, die die Nach-
frage nach Wohnraum auf den ersten Blick weiter ankur-
beln kénnten. So wurde das Baukindergeld beschlossen,
das unterschiedlichen Schitzungen zufolge in den kom-
menden drei Jahren etwa eine halbe Million Haushalte
beglinstigen wird. Wahrscheinlich ist, dass das Baukin-
dergeld aber zu groflen Teilen in Mitnahmeeffekten ver-
puffen wird und vor allem den allgemeinen Preisauftrieb
bei Immobilien und Bauleistungen beschleunigen wird.?
Ahnliches gilt fiir die derzeit diskutierten Méglichkeiten
der Einfithrung von Sonderabschreibungen fiir Mietwoh-
nungsneubauten.® Im weiteren Prognosezeitraum diirfte
sich die Expansion der Wohnungsbauinvestitionen verlang-
samen. Schon seit geraumer Zeit stagniert die Zahl neu
genehmigter Wohnungen, die Finanzierungskonditionen
diirften sich etwas verschlechtern und auch der erhebli-
che Preisauftrieb fiir Bauleistungen und Bauland wird die
Nachfrage wohl bremsen. Der Bauiiberhang — also die Zahl
genehmigter, aber noch nicht fertiggestellter Wohnungen —
wird daher allmihlich geringer werden. Insgesamt rech-
net das DIW Berlin mit einer Ausweitung der Wohnungs-
bauinvestitionen im laufenden Jahr um 3,2 Prozent und
in den kommenden beiden Jahren um jeweils 2,4 Prozent.

Der Wirtschaftsbau diirfte den eingeschlagenen, moderaten
Aufwirtstrend fortsetzen. Ahnlich wie bei den Anschaffun-
gen neuer Ausriistungen halten sich die Unternehmen mit
dem Bau neuer und der Sanierung bestehender Gebiude

5 Vgl. Claus Michelsen, Stefan Bach und Michelle Harnisch (2018): Baukindergeld: Einkommensstarke
Haushalte profitieren in besonderem MaBe. DIW aktuell Nr. 14 (online verfiigbar).

6 Vgl. Claus Michelsen (2016): Stellungnahme anlasslich der offentlichen Anhdrung des Finanzaus-
schusses des Deutschen Bundestags zum Gesetzentwurf der Bundesregierung ,Entwurf eines Gesetzes
zur steuerlichen Forderung des Mietwohnungsneubaus” (online verfiigbar).
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zuriick. Dennoch steigt hier das Volumen genehmigter Vor-
haben seit geraumer Zeit kontinuierlich an, sodass alles in
allem insbesondere im Bereich der Biiro- und Verwaltungs-
gebidude, aber auch bei den Fabrik- und Werkstattgebduden
mit einer Ausweitung der Bautitigkeit gerechnet werden
kann. Auch die Deutsche Bahn hat angekiindigt, ihre Inves-
titionen in die Netzinfrastruktur zu erhéhen. In diesem Jahr
werden die gewerblichen Bauinvestitionen nur leicht zule-
gen und in den kommenden beiden Jahren dann um jeweils
etwa zwei Prozent steigen.

Die Kassenlage der 6ffentlichen Auftraggeber ist sehr gut.
Bund, Linder und Kommunen kénnen mit erheblichen
Haushaltsiiberschiissen rechnen. Sowohl die Linder als auch
der Bund haben angekiindigt, ihre Ausgaben fiir Investiti-
onen in die Infrastruktur auszuweiten. Auch groflere Teile
der Kommunen kénnen Spielriume nutzen, um ihre Bau-
ten instand zu setzen oder neue Gebidude zu errichten. Thr
Uberschuss betrug im vergangenen Jahr bereits zehn Mil-
liarden Euro und diirfte in diesem Jahr weiter anwachsen.
Fiir finanzschwache Kommunen hat der Bund zudem Mit-
tel bereitgestellt, die fiir die Sanierung von Schulgebiuden,
den Ausbau der Kinderbetreuungseinrichtungen und die
itbrige kommunale Infrastruktur genutzt werden koénnen.
Der bereits sichtbare Zuwachs der 6ffentlichen Ausgaben
in diesem Bereich wird sich im Prognosezeitraum fortset-
zen. Vor allem bei den Kommunen reichen diese Ausga-
ben aber dennoch nicht aus, um den Verschleif} zu kom-
pensieren. Insgesamt steigen die 6ffentlichen Bauinvesti-
tionen in diesem Jahr voraussichtlich um 5,5 Prozent und
in den kommenden beiden Jahren real um 3,2 beziehungs-
weise 2,5 Prozent.

Die Baupreise diirften weiterhin kriftig zulegen. Diese Ent-
wicklung wird sowohl durch hohere Materialkosten als auch
durch steigende Arbeitskosten getrieben. Dennoch werden
die Lohnstiickkosten im Baugewerbe weiter stark sinken;
die Entwicklung geht also mit einer nochmaligen kriftigen
Ausweitung der Gewinne der Baufirmen einher. Die vom ifo
Institut befragten Unternehmen der Bauwirtschaft erwarten
ebenfalls eine weitere Teuerung ihrer Leistungen. Fiir das


https://www.diw.de/de/diw_01.c.593723.de/presse/diw_aktuell/baukindergeld_einkommensstarke_haushalte_profitieren_in_besonderem_masse.html
https://www.diw.de/documents/vortragsdokumente/220/diw_01.c.533712.de/v_2016_michelsen_stellungnahme_finanzausschuss.pdf
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Abbildung 5

Nachfrage auf wichtigen Auslandsmarkten’
In Prozent gegentiber dem Vorquartal bzw. Wachstums-
beitrage der Regionen in Prozentpunkten
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Quellen: Bloomberg; DIW Herbstgrundlinien 2018.
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Die Dynamik der Auslandsnachfrage dirfte im Prognosezeitraum etwas
an Fahrt verlieren.

laufende Jahr ist mit einer Preissteigerung von 4,5 Prozent,
fur das Jahr 2019 von 4,1 Prozent und fiir das Jahr 2020 von

3,5 Prozent zu rechnen.

AuBenhandel: bis auf weiteres stabil

Nachdem sich sowohl die Exporte als auch die Importe zu
Jahresbeginn noch spiirbar verringerten, hat der Auflen-
handel im zweiten Quartal 2018 wieder zugelegt. Bei den
Exporten gab es dabei hohe Zuwichse von Investitions- und
Konsumgiitern. Auf der Importseite verzeichneten mit Aus-
nahme des Energiesektors alle Giitergruppen ein Plus, das

sogar grofler ausfiel als das der Exporte.

Im dritten Quartal 2018 diirften die Ausfuhren etwas kraf-
tiger steigen als zuletzt, darauf deuten die Indikatoren des
Auflenhandels hin (Kasten 2). Die Auslandsnachfrage, die
mit deutschen Exportanteilen gewichtete Importnachfrage
der wichtigsten Handelspartner, erholt sich im zweiten Halb-
jahr 2018 nach geringen Zuwichsen in der ersten Jahres-
hilfte, auch aufgrund einer stirkeren Nachfrage aus dem
Euroraum (Abbildung 5). Im weiteren Verlauf des Prog-
nosezeitraums diirfte die Auslandsnachfrage zwar im Ver-
gleich zum tiberaus starken Jahr 2017 etwas weniger kraf-
tig expandieren. Aber die giinstige konjunkturelle Lage in
den Vereinigten Staaten sowie die sich verbessernde preis-
liche Wettbewerbsfihigkeit (Abbildung 6) wirken im Prog-
nosezeitraum stiitzend, sodass die Exporte wohl weiterhin

moderat expandieren werden.

Abbildung 6

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber 19 Handels-
partnern auf Grundlage des VPI

Index (linke Skala), Veranderungen in Prozent (rechte Skala)
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Anmerkung: Unter annahmegemaB konstantem nominalen Wechselkurs im Prognosezeitraum.

Quellen: Europdische Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Bloomberg; DIW Herbstgrundlinien 2018.
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Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit hat sich aufgrund der Abwertung des effektiven
Wechselkurses des Euro zuletzt verbessert.

Die Einfuhren verzeichnen im dritten Quartal nur ein leich-
tes Plus, denn nach den starken Importen des Vorquartals
sind die Lagerbestinde gestiegen. Diese werden nun abge-
baut. Im weiteren Verlauf des Jahres diirften die Zuwachs-
raten aber wieder steigen und sich danach auf einem Niveau
knapp tiber denen der Ausfuhren stabilisieren. Dabei pro-
fitieren die Einfuhren von der positiven Entwicklung des
deutschen Arbeitsmarkts und dariiber hinaus im kommen-
den Jahr von den Impulsen der expansiven Mafdnahmen der
Groflen Koalition. Rein rechnerisch wird der Wachstums-
beitrag des Auflenhandels im laufenden Jahr etwa neut-
ral ausfallen und im kommenden Jahr leicht dimpfen. Im
Jahr 2020 werden vom Auflenhandel wohl keine Impulse
ausgehen.

Die Ausfuhrpreise stiegen im zweiten Quartal 2018 mode-
rat, wihrend die Einfuhrpreise stirker zunahmen. Beides
zusammengenommen setzt die Verschlechterung der Terms
of Trade fort (Abbildung 7). Die Ausfuhrpreise diirften auch
im laufenden Quartal moderat zulegen. Weitaus kriftiger
werden wohl die Importpreise steigen. Hier wirken die seit
Jahresbeginn anhaltende Abwertung des Euro sowie stei-
gende Rohstoffpreise treibend. Im weiteren Prognosezeit-
raum laufen diese Effekte jedoch annahmegemifS aus. Die
Zuwichse der Ausfuhrpreise diirften dann iiber denen der
Einfuhrpreise liegen, da die heimischen Unternehmen wohl
insbesondere die steigenden Lohnkosten an ihre Kunden
weitergeben. Die Terms of Trade werden daher im Verlauf
des Prognosezeitraums Boden gutmachen.
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Abbildung 7
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AuBenhandelspreise
Preise: Veranderung gegentiber Vorquartal in Prozent
(linke Skala); Terms of Trade: Index 2010 =100 (rechte Skala)
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Quellen: Deutsche Bundesbank; DIW Herbstgrundlinien 2018.
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Im dritten Quartal 2018 durften die Importpreise starker steigen als die Exportpreise.
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Die Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung des
Welthandels ist weiterhin hoch. Zwar hat sich der dro-
hende Handelskonflikt zwischen den USA und der EU
im Zuge der Vereinbarung zwischen Donald Trump und
Jean-Claude Juncker zum gegenseitigen Abbau von Han-
delsbarrieren vorerst beruhigt. Allerdings drohen die Span-
nungen zwischen den USA und China weiter zu eskalie-
ren. Daraus resultierende Verwerfungen im Welthandel
kénnen auch fiir Deutschland schwer vorhersehbare Kon-
sequenzen nach sich ziehen. Ebenfalls unsicher sind wei-
terhin die kiinftigen Handelsbeziehungen zum Vereinigten
Kénigreich. Mit Blick auf die Verhandlungen zum bevor-
stehenden Brexit ist derzeit nicht zu erkennen, dass ein
Handelsvertrag noch zustande kommt.

Offentliche Finanzen: Hohe Uberschiisse

Die Uberschiisse der éffentlichen Haushalte nehmen seit
dem Jahr 2014 von Jahr zu Jahr zu. Im laufenden Jahr diirfte
sich der Budgetsaldo des staatlichen Gesamthaushalts noch
einmal deutlich erhéhen und rund 60 Milliarden Euro betra-
gen (1,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts). Nur ein Teil
der Uberschiisse diirfte dabei auf konjunkturelle Effekte
zuriickgehen (rund zehn Milliarden Euro). Konjunkturbe-
reinigt ergibt sich ein Finanzierungssaldo von rund 50 Mil-
liarden Euro (1,4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts). In
den kommenden beiden Jahren diirften expansive Mafinah-
men zu einem leichten Riickgang der Uberschiisse fithren.

Die Einnahmen werden im laufenden Jahr deutlich
zur Verbesserung der Haushaltslage beitragen. Das
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Steueraufkommen hat sich in der ersten Jahreshilfte 2018
vor allem aufgrund der sehr dynamischen Entwicklung
der direkten Steuern, wie der Lohn- und Einkommen-
steuer, deutlich erhoht. Hingegen wirken im laufenden
Jahr die Anhebungen des Kindergeldes sowie des Kinder-
und Grundfreibetrags belastend fiir die 6ffentlichen Haus-
halte. Fiir die kommenden beiden Jahre reduzieren wei-
tere Anhebungen der Freibetrige und Tarifanpassungen
das Aufkommen bei der Lohn- und Einkommensteuer.
Zudem ist eine Erhohung des Kindergeldes um zehn Euro
pro Monat zur Jahresmitte 2019 vorgesehen.

Auch die Sozialbeitrige nehmen im Prognosezeitraum auf-
grund der dynamischen Entwicklung der Bruttolshne und
-gehilter kriftig zu. Allerdings werden auch die Beitrags-
zahlerinnen und -zahler im laufenden Jahr entlastet. So
wurde der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung
um 0,1 Prozentpunkte gesenkt und einige Krankenkassen
haben ihre Zusatzbeitrige reduziert, sodass die Zusatzbei-
trage zur Gesetzlichen Krankenversicherung, die bisher von
den Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern allein getragen
werden, um durchschnittlich rund 0,1 Prozentpunkte sin-
ken. Zudem dimpft die Reduktion der Insolvenzgeldum-
lage die Arbeitgeberbeitrige.

Im folgenden Jahr werden verschiedene Beitragssatzanpas-
sungen fiir abhingig Beschiftigte und Arbeitgeber vorge-
nommen, deren Auswirkungen auf das Staatsbudget ins-
gesamt jedoch nur geringfiigig sind. So ist vorgesehen, den
Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozent-
punkte zu reduzieren. Demgegeniiber steigt der Beitrags-
satz der Pflegeversicherung wohl ebenfalls um 0,5 Prozent-
punkte. Fiir die Gesetzliche Krankenversicherung ist vor-
gesehen, den Zusatzbeitrag, den Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer bisher alleine tragen und der im Durchschnitt
zuletzt rund ein Prozent betrug, wieder parititisch zu erhe-
ben. Hierdurch kommt es zu einer Entlastung der Beschif-
tigten und zu einer Belastung der Arbeitgeber, allerdings per
saldo zu einer geringfiigigen Defizitwirkung fiir den Sektor
Staat, da auch der Staat als Arbeitgeber fiir die sozialversiche-
rungspflichtig Beschiftigten im 6ffentlichen Dienst hohere
Beitrige zahlen wird.

Neben den Steuern und Beitrigen werden auch die sons-
tigen Einnahmen des Staates zunehmen. So sind aus dem
deutlich héheren Gewinn der Bundesbank im Jahr 2017 im
laufenden Jahr rund 1,9 Milliarden Euro in den Bundeshaus-
halt geflossen. Fiir die kommenden beiden Jahre wird mit
nochmals leicht h6heren Gewinnen der Bundesbank gerech-
net. Zudem profitiert der Staat im laufenden Jahr von ein-
maligen Einnahmen durch Buflgelder (Volkswagen) und
Vertragsstrafen (Toll Collect).

Insgesamt steigen die staatlichen Einnahmen damit im lau-
fenden Jahr um 4,4 Prozent, sodass sich die Quote der staat-
lichen Einnahmen im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt
leicht — von 45,0 auf 45,2 Prozent — erhéht (Tabelle 5). Fiir
die Jahre 2019 und 2020 wird wieder ein leichter Riickgang
auf 45,1 beziehungsweise 45,0 Prozent erwartet.
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Tabelle 5

Ausgewabhilte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 1991 bis 2020

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Nachrichtlich:
Insgesamt o Insgesamt ) Brutto- saldo Zinssteuerquote’
Steuern Sozialbeitrige Zinsausgaben . .
investitionen
1991 432 20 163 46,4 26 3,1 -32 19
1992 44,6 224 16,7 472 31 33 -26 137
1993 44,9 223 172 48,0 31 31 =31 14,0
1994 454 24 177 479 32 29 -25 14,5
1995° 452 220 181 48,2 34 26 -30 15,6
1996 454 218 18,7 489 34 25 -35 15,6
1997 45,1 215 19,0 481 33 23 -29 15,5
1998 452 219 187 477 33 23 -25 15,1
1999 46,0 22,9 18,5 477 30 23 =17 133
2000* 456 232 181 471 31 23 -15 135
2001 4338 214 178 46,9 30 23 -31 14,0
2002 433 210 178 473 29 22 -39 141
2003 436 211 18,0 4738 29 21 -42 138
2004 426 206 176 463 28 19 -37 135
2005 238 208 174 46,2 27 19 -34 132
2006 430 216 16,9 447 27 20 17 125
2007 430 24 16,1 428 27 19 02 119
2008 434 27 16,1 136 27 21 -02 118
2009 443 24 16,9 476 26 24 -32 118
2010° 430 214 16,5 47,4 25 23 -44 116
2011 438 20 16,4 447 25 23 -10 114
2012 443 225 16,5 443 23 22 0,0 10,2
2013 445 229 16,5 44,7 20 21 -0,1 86
2014 446 228 16,4 441 16 20 0,6 70
2015 445 229 16,4 437 14 21 08 6,1
2016 448 232 16,6 43,9 12 22 09 51
2017 45,0 234 16,7 43,9 1,0 22 1,0 44
2018 45,2 236 16,8 435 09 23 18 39
2019 45,1 235 16,7 435 09 23 16 36
2020 45,0 236 16,8 436 08 24 14 34

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

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Die Ausgaben des Staates werden im Prognosezeitraum
ebenfalls zunehmen. Die Staatsquote wird im laufenden Jahr
aus konjunkturellen Griinden dennoch deutlich zuriickge-
hen. Fir die beiden kommenden Jahre wird erwartet, dass
die Staatsquote trotz der expansiven Impulse der Bundes-
regierung stagniert.

Die staatlichen Vorleistungskiufe, deren Dynamik zuletzt
deutlich zugenommen hatte, diirften im laufenden Jahr nur
gedimpft expandieren. Insbesondere in der ersten Jahres-
hilfte wurde die Ausgabendynamik durch die vorliufige
Haushaltsfithrung gebremst. Fiir die kommenden Jahre wird
wieder mit einem kriftigeren Anstieg gerechnet. Bei mehr
und mehr Lindern und Kommunen entspannt sich zudem
die Haushaltslage, sodass Sparanstrengungen in den Hin-
tergrund treten. Die geplanten investiven Mehrausgaben

diirften das Wachstum der Vorleistungen im kommenden
Jahr noch einmal beschleunigen.

Die Arbeitnehmerentgelte werden ebenfalls kriftig steigen.
So wurden in den Tarifverhandlungen erhebliche Lohnzu-
wichse vereinbart und die Zahl der Beschiftigten diirfte —
auch im Zusammenhang mit den geplanten Mehrausgaben
und aufgrund der nachlassenden Konsolidierungsbemiihun-
gen — im Prognosezeitraum zunehmen.

Auch das Wachstum der monetiren Sozialleistungen hat sich
in den vergangenen Jahren beschleunigt. Zwar kommt es
auch im laufenden Jahr aufgrund der weiterhin sinkenden
Arbeitslosigkeit zu Riickgidngen bei Zahlungen der Arbeitslo-
senversicherung, die Ausgaben der gesetzlichen Rentenver-
sicherung werden aber im laufenden Jahr erneut — aufgrund
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Kasten 3

Produktionspotential

Die Berechnung des Produktionspotentials beruht grundsatzlich
auf dem Methodenrahmen, der von der Europaischen Kommission
vorgeschrieben wird. Dieser basiert auf einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion mit den Einsatzfaktoren Arbeitsvolumen,
Kapitalstock und der totalen Faktorproduktivitat (TFP). Absehbare
demografische Struktureffekte werden beriicksichtigt, indem die
Entwicklung der Komponenten des Arbeitsvolumens fiir unter-
schiedliche Alterskohorten fortgeschrieben, geglattet und an-
schlieBend mit den Altersanteilen zu einer gesamtwirtschaftlichen
Komponente aggregiert werden.

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter

Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird im Wesentlichen
anhand der im Marz 2017 aktualisierten Bevolkerungsprojektion
(Variante 2-A) fortgeschrieben. Diese wurde vor dem Hintergrund
der hohen Zuwanderung vorgenommen und nimmt fiir 2017 eine
hohe Nettozuwanderung an. Der tatséchliche Wanderungssaldo
fir das Jahr 2016 betrug 500 000 Personen. Fiir das Jahr 2017
wird ein Wanderungssaldo von rund 470 000 Personen unter-
stellt. Mit gut 440 000 Personen kommt dabei der GroBteil des
Wanderungsgewinnes aus den EU-Léandern, wobei den groBten
Anteil Zugewanderte aus den osteuropaischen EU-Staaten aus-
machen. Die Nettozuwanderung aus Drittstaaten hat sich im Ver-
gleich zum Jahr 2016 nahezu halbiert, auf rund 60 000 Personen.
Insgesamt sinkt der Wanderungssaldo damit gegentiber 2016
leicht. Es wird angenommen, dass der Wanderungssaldo bis 2023
weiter zurtickgehen wird. Aufgrund der guten Arbeitsmarktsitu-
ation wird Deutschland aber ein beliebtes Einwanderungsland
bleiben, sodass der Wanderungssaldo zum Ende des Projekti-
onszeitraums mit rund 230 000 Personen oberhalb des Wertes
der Bevolkerungsvorausberechnung liegt. Fiir den Anteil der er-
werbsféhigen Bevélkerung bei den Erwerbszuwanderern und den
Nicht-Erwerbszuwanderern wird der aktuelle Wert aus dem Aus-
lénderzentralregister angesetzt. Insgesamt kdnnen die positiven
Wanderungssalden allerdings den altersbedingten Riickgang der
erwerbsfahigen Bevélkerung bis 2023 nicht kompensieren.

Entwicklung der trendméBigen Partizipationsquote

Die Partizipationsquote wird grundsatzlich getrennt fir Gefliichte-
te und die Ubrige Bevolkerung geschatzt. Fir Gefliichtete ergibt sie
sich aus einem kalibrierten Suchmodell. Die Partizipationsquote
der Ubrigen Erwerbsbevélkerung wird in der mittleren Frist mit Hil-

der deutlichen Anpassung der Renten zur Jahresmitte — deut-
lich expandieren. Auch in den Folgejahren werden die Ren-
ten kraftig — in Hohe der Zuwachsraten der Bruttolshne und
-gehilter — steigen. Zudem werden die Leistungen der gesetz-
lichen Rentenversicherung ausgeweitet. Insbesondere die
geplante Ausweitung der Miitterrente fithrt zu Mehrausga-
ben in Hohe von rund 3,7 Milliarden Euro ab dem Jahr 2019.
Hinzu kommen weitere Manahmen wie die Erhéhung des
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fe eines Alterskohortenmodells fiir Flinf-Jahres-Altersgruppen ge-
trennt nach Geschlecht und Herkunft fortgeschrieben. Die trend-
maBige Partizipationsquote der gesamten Bevolkerung ergibt sich
anschlieBend als gewichteter Durchschnitt der trendméBigen Par-
tizipationsquoten fiir Gefliichtete und der Gibrigen Bevdlkerung. Sie
steigt von knapp 74 Prozent im Jahr 2017 mit einer abnehmenden
Zuwachsrate um rund dreiviertel Prozentpunkte bis 2021an. Zum
Ende des Projektionszeitraumes geht sie dann leicht zuriick.

Entwicklung der natiirlichen Erwerbslosenquote
(NAWRU)

Die NAWRU ergibt sich im Projektionszeitraum als gewichteter
Durchschnitt der natiirlichen Erwerbslosenquoten fiir Gefllichtete
und die tbrige Bevolkerung. Fir die Gefliichteten wird sie ahnlich
wie die Partizipationsquote aus dem Suchmodell abgeleitet. Die
nattirliche Erwerbslosenquote der tibrigen Bevélkerung ergibt sich
als Trend der Erwerbslosenquote, die tiber die Mittelfrist konstant
ist. Die NAWRU liegt im Jahr 2017 bei 3,8 Prozent und geht bis 2023
auf drei Prozent zurtick. Ein Grund hierfir ist nicht nur, dass vergli-
chen mit dem heutigen Stand immer mehr Gefliichtete eine Stelle
finden, sondern dass auch immer mehr altere Langzeitarbeitslose
in Rente gehen und junge Arbeitssuchende aufgrund der aktuellen
Arbeitsmarktlage nicht in Langzeitarbeitslosigkeit geraten.

Kapitalstock

Der Kapitalstock wird iber den gesamten Projektionszeitraum
anhand der Nettoinvestitionszuwachse fortgeschrieben. Zum
Kapitalstock des Vorjahres kommen dementsprechend die Brut-
toanlageinvestitionen abztiglich der Abschreibungen hinzu. Die
Abschreibungsrate wird bis 2020 an den Wert aus der kurzen Frist
angepasst und anschlieBend konstant auf den Wert des letzten
Beobachtungszeitpunkts gesetzt. Der Kapitalstock wird nicht ge-
glattet.

Produktionspotential

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens bis
2023 diirfte bei einem Drittel-Prozentpunkt liegen, hauptsachlich
getrieben durch den Anstieg der Partizipationsquote und die
sinkende NAWRU. Die durchschnittliche trendmaBige Arbeits-
zeit bleibt Uber den gesamten Zeitraum nahezu konstant. Trotz
der relativ hohen Nettozuwanderung in den Jahren 2016 und

Kindergeldes zur Jahresmitte 2019, die geplante Erhchung
der BAf6G-Leistungen sowie das Baukindergeld und die
Erhohung des Kinderzuschlags.

Die sonstigen laufenden Transfers werden wohl wieder stir-
ker zunehmen als im Jahr 2017. Fiir das laufende Jahr und
die kommenden Jahre wird unterstellt, dass die Abfithrun-
gen an die EU wieder deutlicher zunehmen werden.
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Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2012-2017 ‘ 2017-2023
Produktionspotential 16 16
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 06 03
Kapitalvolumen 04 05
Totale Faktorproduktivitat 06 09

Anmerkung: Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europaische Kommission; DIW Herbstgrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

2017 wird auch die Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter

im Durchschnitt wohl keine splirbaren Wachstumsimpulse
liefern. Alles in allem diirfte das potentielle Arbeitsvolumen

in Stunden bis 2023 damit durchschnittlich einen Wachstums-
beitrag von 0,3 Prozentpunkten leisten. Die Wachstumsrate
des Kapitalstocks liegt mit gut eineindrittel Prozentpunkten
unterhalb der Wachstumsrate des Produktionspotentials. Der
Beitrag des Faktors Kapital zum Potentialwachstum diirfte im
gesamten Projektionszeitraum einen halben Prozentpunkt
ausmachen.

Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag der totalen Faktor-
produktivitat in Hohe von 0,9 Prozentpunkten ergibt sich
schlieBlich, dass das reale Produktionspotential bis 2023 um
jahresdurchschnittlich 1,6 Prozent zunehmen wird. Allerdings
verlangsamt sich das Tempo, mit dem das Potential in der
kurzen Frist wachst, deutlich, sodass es zum Ende in der Mit-
telfrist demografisch bedingt bei 1,4 Prozent liegt.

Die Zinsausgaben des Staates sind in den vergangenen Jah-
ren aufgrund der sehr niedrigen Zinsen deutlich zuriick-
gegangen. Auch fiir die kommenden Jahre wird mit einem
leichten Riickgang um jeweils etwa 0,1 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts gerechnet.

Die staatlichen Bruttoinvestitionen waren im Jahr 2017 in etwa
so hoch wie die rechnerisch ermittelten gesamtstaatlichen

Abschreibungen. Allerdings hat sich die staatliche Investiti-
onsdynamik am aktuellen Rand deutlich erhoht. So sind die
kommunalen Investitionen im ersten Halbjahr 2018 kraftig —
um 20 Prozent — gestiegen. Dies diirfte teilweise auch auf
die bessere Finanzausstattung einiger Kommunen zuriick-
zufithren sein. Fiir den weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums wird erwartet, dass auch in Folge der investitionso-
rientierten Maffnahmen der Bundesregierung die Investi-
tionstatigkeit weiter steigt.

Die geleisteten staatlichen Vermogenstransfers werden vor-
aussichtlich im laufenden Jahr verstirkt von Einmaleffek-
ten getrieben. Zum einen fiihrte das Urteil zur Verfassungs-
widrigkeit der Kernbrennstoffsteuer im vergangenen Jahr
zu deutlich tiberhdhten Vermogenstransfers, weshalb fuir
das laufende und kommende Jahr ein Riickgang um diesen
Betrag anzusetzen ist. Demgegeniiber erhohen sich die Ver-
mogenstransfers durch die Defizitwirkungen, die durch den
Verkauf der HSH Nordbank aufgetreten sind.

Insgesamt nehmen die staatlichen Ausgaben im laufenden
Jahr um 2,6 Prozent zu. In den kommenden beiden Jahren
diirfte sich dieser Anstieg beschleunigen, auf 3,7 Prozent
im Jahr 2019 und 4,1 Prozent im Jahr 2020. Der Finanzie-
rungssaldo des Staates in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt erhoht sich damit auf 1,8 Prozent im laufenden Jahr,
bevor er in den kommenden Jahren aufgrund der expansiven
Mafinahmen der Bundesregierung auf 1,6 Prozent im Jahr
2019 beziehungsweise 1,4 Prozent im Jahr 2020 zuriickgeht.

Konjunkturbereinigt betrdgt der Finanzierungssaldo im lau-
fenden und im kommenden Jahr damit 1,4 Prozent. Im Jahr
2020 durfte dieser auf 1,2 Prozent zuriickgehen. Der Schul-
denstand des Staates wird weiter sinken und dieser Prog-
nose zufolge zum Ende des laufenden Jahres 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts betragen. Bis zum Ende des Progno-
sezeitraums im Jahr 2020 diirfte dieser — ohne Berticksichti-
gung von Sondereffekten — weiter auf rund 53 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts sinken.

Mittelfrist: Potential wéchst demografisch
bedingt immer langsamer

Im gesamten Projektionszeitraum bis 2023 folgt die weltwirt-
schaftliche Entwicklung annahmegemifl dem Trend zum
Ende der kurzen Frist, also zum Jahresende 2020. Die ent-
wickelten Volkswirtschaften wachsen demnach um gut zwei
Prozent pro Jahr und die Schwellenlinder um rund fiinf Pro-
zent. Olpreis und Euro-Dollar-Wechselkurs verharren iiber
den gesamten Projektionszeitraum bei den fiir Ende 2020
unterstellten Werten. Der Olpreis betrigt demnach 71 Dol-
lar pro Barrel, der Wechselkurs 1,15 US-Dollar pro Euro.

Angenommen wird, dass die Europiische Zentralbank den
Restriktionsgrad der Geldpolitik nur allmihlich erhoht.
Damit diirften die Zinsen in Deutschland bis 2023 dem
leicht aufwirts gerichteten Trend der kurzen Frist folgen.
Die Finanzpolitik in Deutschland diirfte in der mittleren
Frist expansiv bleiben. Neben den bereits in der kurzen Frist
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Tabelle 7

Tabelle 6
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Mittelfristprojektion: Erwerbstatige, Beschiftigte und Arbeitszeit

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstétige besc.haftlgte Arbeitszeit je preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer .
(Inland) Erwerbstatigen . . P
(Inland) . je Erwerbs- je Erwerbs- in jeweiligen
insgesamt L s . Deflator
tatigen tatigenstunde Preisen
in Millionen in Millionen in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2010 =100

2012 42061 37501 1375 2688 63900 46 2758 103

2017 44269 39975 1360 2932 66 240 49 3277 12

2023 45283 41107 1369 3205 70783 52 4008 125

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2017/2012 103 129 -0.21 176 0,72 0,94 351 172
2023/2017" 2 2 0 1% 1 1 3% 2

Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Herbstgrundlinien 2018.

1 In dieser Projektion sind die Vorausschétzungen auf z-Prozentpunkte gerundet.
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Mittelfristprojektion: Verwendung des nominalen Bruttoinlands-

produkts
Bruttoinlands- Konsumausgaben ) Bru‘tso- AuBenbeitrag
produkt private Haushalte Staat investitionen
in Milliarden Euro
2012 27583 1538,0 5197 5325 168,0
2017 32773 17322 638,9 658,5 2478
2023 4008 2070,2 8041 859,6 2738
Anteile am BIP
2012 100 558 188 193 6,1
2017 100 529 19,5 20,1 76
2023 100 52,0 20,0 20 70
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2017/2012 35 24 42 43 -
2023/2017" 4 3 4 5 -

1 In dieser Projektion sind die Vorausschatzungen auf 4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Herbstgrundlinien 2018.
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berticksichtigten Mafinahmen des Koalitionsvertrages wird
in der mittleren Frist insbesondere der fiir 2021 geplante
erste Schritt zur Abschaffung des Solidarititszuschlages
einen zusdtzlichen Konjunkturimpuls in Hohe von zehn
Milliarden Euro liefern.

Die Produktionsliicke schlieft sich bis 2023. Die Potential-
wachstumsrate liegt im Projektionszeitraum bei jahresdurch-
schnittlich 1,6 Prozent (Kasten 3), diirfte jedoch demogra-
fisch bedingt zum Ende des Zeitraums um 0,2 Prozent-
punkte niedriger sein.

Das Erwerbspersonenpotential nimmt in Folge der natiir-
lichen Bevdlkerungsentwicklung schon seit lingerem

ab. Trotzdem wird zu Beginn der mittleren Frist weiter
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Beschiftigung aufgebaut. Dies gelingt nur deshalb, weil
jahresdurchschnittlich per saldo rund 240000 Personen —
insbesondere aus Lindern der EU — dem Arbeitsmarkt
zusitzlich zur Verfiigung stehen. Die Erwerbsbeteiligung,
die bisher einen groflen Beitrag zum Anstieg der Zahl der
Erwerbspersonen leistete, wird in der mittleren Frist auf-
grund des Alterskompositionseftekts’ allerdings stagnieren
(Tabelle 6). Die Erwerbslosenquote wird zwar bis zum Ende
des Projektionszeitraums auf einem niedrigen Niveau blei-
ben, aber nicht mehr ganz so stark sinken wie in der kurzen
Frist. Zusammen genommen fiihrt dies dazu, dass sich der
Beschiftigungsaufbau verlangsamen wird. Ab 2022 diirften
das Erwerbspersonenpotential und die Beschiftigung sogar
sinken, denn die in Rente gehenden Arbeitskrifte konnen
nicht mehr vollstindig durch Zuwandernde, eine steigende
Erwerbsbeteiligung von derzeit noch nicht aktiven Personen
und durch Arbeitssuchende ersetzt werden. Allerdings steigt
die Arbeitsproduktivitit in Folge der Arbeitskrifteknappheit
im Projektionszeitraum um jahresdurchschnittlich 1,2 Pro-
zentpunkte und damit um deutlich mehr als wihrend der
vergangenen fiinf Jahre.

Die zunehmenden Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt fiith-
ren dazu, dass die Bruttolohne und -gehilter im Projekti-
onszeitraum stirker steigen. Die reale Kaufkraft der priva-
ten Haushalte wird durch die recht starke Teuerung zwar
etwas gebremst, die Abschaffung des Solidarititszuschlages
ab dem Jahr 2021 begiinstigt sie aber wiederum. Sieht man
von diesem Einmaleffekt ab, bleiben die Wachstumsraten
des privaten Konsums pro Kopf allerdings in etwa konstant.
Der offentliche Konsum diirfte hingegen etwas an Bedeu-
tung gewinnen, da die alternde Bevolkerung zunehmend
Leistungen beispielsweise der Gesetzlichen Krankenver-
sicherung in Anspruch nehmen wird (Tabelle 7).

7 Vgl Karl Brenke und Marius Clemens (2017): Steigende Erwerbsbeteiligung wird kiinftig kaum ausrei-
chen, um den demografischen Wandel in Deutschland zu meistern. DIW Wochenbericht Nr. 35, 675-685
(online verfiigbar).


https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.563760.de/17-35-1.pdf
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Die restriktiveren Finanzierungsbedingungen dimpfen die
Anlageinvestitionen etwas. Die Investitionsquote diirfte im
Jahr 2023 nur wenig {iber dem Niveau des Jahres 2017 lie-
gen. Das Exportwachstum lisst entsprechend der weltwirt-
schaftlichen Nachfrage etwas nach. Der Aufenbeitrag ist in
der mittleren Frist wachstumsneutral.
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des Bruttoinlandsprodukts um durchschnittlich 1,9 Prozent
zunehmen. Zum einen diirften von den im Koalitionsvertrag
angelegten fiskalischen Impulsen Preiseffekte ausgehen.
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Abbildung 8

Konjunkturindikatoren Deutschland
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7. Unternehmensstimmung
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