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Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit ihre
Analyse der Entwicklung der deutschen Wirtschaft und der
Weltwirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundesministe-
riums fiir Wirtschaft und Energie erstellt hat. Die 138. Gemein-
schaftsdiagnose tragt den Titel

Konjunktur deutlich abgekihlt -
Politische Risiken hoch.

Sie enthilt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr
2020 sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschaftsent-
wicklung bis zum Jahr 2023. In einem Schwerpunktthema
setzen sich die Institute mit den Ursachen der konjunktu-
rellen Abkiihlung auseinander.

Der langjihrige Aufschwung in Deutschland ist zu einem
Ende gekommen. Die deutsche Wirtschaft durchlduft nun-
mehr eine Abkiihlungsphase, in der die gesamtwirtschaft-
liche Uberauslastung zuriickgeht. Die konjunkturelle Schwi-
che wird vor allem im Verarbeitenden Gewerbe sichtbar.
Eine ausgeprigte Rezession mit negativen Verinderungs-
raten des Bruttoinlandsproduktes tiber mehrere Quartale
erwarten die Institute nicht.

Allerdings bestehen hohe politische Risiken. So gehen von
den Handelskonflikten der USA mit China und mit der Euro-
piischen Union sowie zunehmenden nationalistischen Ten-
denzen Gefahren fiir die international aufgestellte deutsche
Wirtschaft aus. Auch die deutsche Wirtschaftspolitik schafft
Risiken, etwa indem sie die langfristige Stabilitit der gesetz-
lichen Rentenversicherung durch erhebliche Leistungsaus-
weitungen belastet, die aus dem Beitragsaufkommen nicht
zu finanzieren sein werden. Dies lisst Steuererhhungen
erwarten, die Deutschland als Investitionsstandort weniger
attraktiv machen. Insgesamt sollte die Wirtschaftspolitik star-
ker darauf ausgerichtet werden, die Rahmenbedingungen
fuir Investitionen in Deutschland zu verbessern.

Im Vorfeld der Gemeinschaftsdiagnose haben wir Gespriche
mit Vertreterinnen und Vertretern verschiedener Institutio-
nen gefithrt. Wir danken unseren Gesprichspartnerinnen und
-partnern in den Bundesministerien, bei der Deutschen
Bundesbank und bei der Europiischen Zentralbank. Sie
haben erneut sehr zum Gelingen der Gemeinschaftsdia-
gnose beigetragen.

Die Gemeinschaftsdiagnose wire nicht méglich ohne ein
grofles Team von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern aus
den beteiligten Instituten. Unmittelbar an dieser Gemein-
schaftsdiagnose mitgewirkt haben: Dr. Martin Ademmer
(IfW), Dr. Gyorgy Barabas (RWI), Dr. Boris Blagov (RWI),
Prof. Dr. Jens Boysen-Hogrefe (IfW), Dr. Hans-Ulrich
Brautzsch (IWH), Martin Bruns (DIW), Jodo Carlos Claudio
(IWH), Dr. Marius Clemens (DIW), Dr. Andreas Cors (IWH),
Geraldine Dany-Knedlik (DIW), Dr. Andrej Drygalla (IWH),
Salomon Fiedler (IfW), Angela Fuest (RWI), Franziska
Exf (IWH), Stefan Gebauer (DIW), Prof. Dr. Britta
Gehrke (fiir das DIW), Dr. Klaus-Jirgen Gern (IfW),
Marcell Gottert (ifo), Dr. Christian Grimme (ifo),

VORWORT

Dr. Dominik Groll (IfW), Dr. Max Hanisch (DIW), Phi-
lipp Hauber (IfW), Dr. Katja Heinisch (IWH), Phi-
lipp Jiger (RWI), Dr. Nils Jannsen (IfW), Dr. Robin
Jessen (RWI), Dr. Simon Junker (DIW), Martina Kampfe
(IWH), Dr. Konstantin A. Kholodilin (DIW), Prof. Dr. Tobias
Knedlik (IWH), Carla Krolage (ifo), Dr. Robert Lehmann
(ifo), Dr. Axel Lindner (IWH), Dr. Sebastian Link (ifo),
Dr. Martin Micheli (RWI), Dr. Heiner Mikosch (KOF), Dr.
Stefan Neuwirth (KOF), Dr. Wolfgang Nierhaus (ifo), Galina
Potjagailo (IfW), Ann-Christin Rathje (ifo), Magnus Reif
(ifo), Dr. Malte Rieth (DIW), Svetlana Rujin (RWI), Dr.
Paulina Sandqvist (ifo), Radek Sauer, Ph.D. (ifo), Dr. Torsten
Schmidt (RWI), Birgit Schultz (IWH), Ruben Staffa (IWH),
Dr. Ulrich Stolzenburg (IfW), PD Dr. Klaus Weyerstraf (IHS),
Matthias Wieschemeyer (IWH), Dr. Klaus Wohlrabe (ifo), Dr.
Gotz Zeddies (IWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute tru-
gen zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir die
Organisation der Gemeinschaftsdiagnose vor Ort danken wir
Manuela Scholz stellvertretend fiir alle beteiligten Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter des IWH. Fiir die Erstellung der
Druckfassung gilt unser Dank den Kolleginnen und Kolle-
gen des Leibniz-Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle.

Halle (Saale), den 2. April 2019

Prof. Dr. Oliver Holtemdller
Leibniz-Institut fiir Wirtschafisforschung Halle (IWH)

Prof. Dr. Roland Dohrn
RWI — Leibniz-Institut fiir Wirtschafisforschung

Prof. Dr. Stefan Kooths
Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel (IfW Kiel)

Dr. Claus Michelsen
Deutsches Institut fiir Wirtschafisforschung e.V. (DIW Berlin)

Prof. Dr. Timo Wollmershduser

ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der
Universitdt Miinchen e.V.
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KURZFASSUNG

Konjunktur deutlich abgekiihlt —
Politische Risiken hoch

Die Konjunktur in Deutschland hat sich seit Mitte
des Jahres 2018 merklich abgekdhlt. Der lang-
j@hrige Aufschwung ist damit offenbar zu einem Ende
gekommen. Die schwéchere Dynamik wurde sowohl
vom internationalen Umfeld als auch von branchen-
spezifischen Ereignissen ausgelést. Die weltwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen haben sich — auch
aufgrund politischer Risiken — eingetriibt, und das
Verarbeitende Gewerbe hat mit Produktionshemm-
nissen zu kémpfen. Die deutsche Wirtschaft durch-
l&uft nunmehr eine Abkihlungsphase, in der die
gesamiwirtschaftliche Uberauslastung zuriickgeht.
Die Institute erwarten fur das Jahr 2019 nur noch ein
Wirtschaftswachstum von 0,8% und damit mehr

als einen Prozentpunkt weniger als noch im Herbst
2018. Die Gefahr einer ausgeprégten Rezession mit
negativen Verdnderungsraten des Bruttoinlands-
produkits Gber mehrere Quartale halten die Institute
jedoch bislang fir gering, jedenfalls solange sich

die politischen Risiken nicht weiter zuspitzen. Fur das
Jahr 2020 bestatigen die Institute ihre Prognose aus
dem vergangenen Herbst: Das Bruttoinlandsprodukt
dirfte im Jahr 2020 um 1,8% zunehmen.

Anfang des Jahres 2019 durchliuft die internationale Kon-
junktur eine Schwichephase, und der kriftige Aufschwung
der vergangenen Jahre ist erst einmal zu Ende. Eine Abkiih-
lung hatte sich bereits langer angekiindigt, denn schon seit
dem Friihjahr 2018 sind Stimmungsindikatoren fiir Unter-
nehmen riickliufig. Im zweiten Halbjahr 2018 expandierte
die weltweite Produktion dann deutlich langsamer als zuvor,
und im Schlussquartal ist der Welthandel sogar zurtickge-
gangen. Zu Beginn dieses Jahres scheint die Weltkonjunk-
tur weiterhin schwach zu sein. Gegen eine weitere Verlang-
samung spricht allerdings, dass in jlingster Zeit einige der
Frithindikatoren ein etwas helleres Bild zeichnen.

Dabei ist die konjunkturelle Lage regional recht differen-
ziert: Der Aufschwung in den USA hat sich nur verlang-
samt, im Euroraum ist er dagegen im zweiten Halbjahr
2018 zum Erliegen gekommen, vor allem wegen einer aus-
gepriagten Schwiche der deutschen und der italienischen
Industrie. In China deutete sich eine konjunkturelle Ver-
langsamung schon friith im vergangenen Jahr an, aber erst
die sehr schwachen Importe im Schlussquartal 2018 lassen
auf einen Abschwung in China schliefen.

Zum Teil ist die Abkithlung der Weltkonjunktur im Lauf
des Jahres 2018 wohl eher als eine Normalisierung nach
dem ausgesprochen starken Aufschwungsjahr 2017 zu ver-
stehen. Dariiber hinaus ist sie aber auch Folge der hohen
wirtschaftspolitischen Risiken. Denn nach wie vor ist unklar,
wie es mit den Handelsstreitigkeiten zwischen den USA auf
der einen und China bzw. der Europiischen Union (EU) auf
der anderen Seite weitergeht. In Europa kommt als zweite
Unsicherheit der Austritt Grof3britanniens aus der Euro-
pdischen Union hinzu. Es ist unklar, ob dieser vertraglich
geregelt oder ungeregelt erfolgt oder — ob und wenn, fiir wie
lange — er verschoben wird.

Gegenwind fiir die internationale Konjunktur kam zudem
von der amerikanischen Geldpolitik. Die US-Notenbank hat
ihren Leitzins im Jahr 2018 um insgesamt einen Prozent-
punkt auf 2,25-2,5% erhéht, und in der Folge verschlech-
terten sich die Finanzierungsbedingungen in vielen Schwel-
lenlindern zeitweise deutlich. Dazu kamen als dimpfende
Sondereffekte im dritten Quartal 2018 Naturkatastrophen in
Japan sowie ein vielerorts schwacher Kfz-Absatz, der zum Teil
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KURZFASSUNG

auf Schwierigkeiten bei der Umstellung auf ein neues Abgas-
priifsystem in der EU und in anderen Lindern zuriickgeht.

Nicht nur im Automobilsektor, sondern generell im Ver-
arbeitenden Gewerbe hat sich die Konjunktur stark abge-
kiithlt. Dabei mag eine Rolle spielen, dass Zolle oder Risi-
ken von Zollerhéhungen in der Regel den Handel mit Waren
betreffen, nicht aber den mit Dienstleistungen. Jedenfalls
hat sich die Stimmung in den Unternehmen des Verarbei-
tenden Gewerbes in nahezu allen Lindern deutlich stirker
verschlechtert als bei den Dienstleistern, und die Weltindus-
trieproduktion hat deutlicher als die Gesamtwirtschaft an
Schwung verloren. Nicht zuletzt, weil die Dienstleistungs-
konjunktur nach wie vor intakt ist, wurde die Beschifti-
gung in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
bis zuletzt ausgeweitet, wenn auch verlangsamt, und der
Lohnanstieg hat sich bei vielfach sehr niedriger Arbeitslosig-
keit tendenziell beschleunigt. Die Verbraucherpreisinfla-
tion ist dagegen — abgesehen von Slpreisbedingten Schwan-
kungen — im Allgemeinen weiter niedrig (wie im Euroraum
und insbesondere in Japan) oder moderat (wie in den USA).

Vor diesem Hintergrund hat die Geldpolitik vielerorts auf
die konjunkturelle Abkithlung reagiert und den zuvor ein-
geschlagenen Straffungskurs ausgesetzt oder gelockert.
Die US-Notenbank hat ihren Kurswechsel im Januar 2019,
die Europdische Zentralbank (EZB) im Mirz kommuni-
ziert. Die Akteure an den Finanzmirkten hatten allerdings
schon Ende des Jahres 2018 nicht mehr mit baldigen Leitzins-
erhéhungen in den USA gerechnet, und die Kapitalmarkt-
renditen gehen seitdem in der Tendenz zuriick. Von wieder
glinstigeren Finanzierungsbedingungen profitieren beson-
ders Schwellenlinder, die auf Zufluss auslindischen Kapi-
tals angewiesen sind.

Die Finanzpolitik ist regional unterschiedlich ausgerich-
tet. In den USA wirkt sie weniger expansiv, die Impulse der
Ende 2017 beschlossenen Steuerreform und der Ausgaben-
programme laufen im Prognosezeitraum aus. In Japan soll
im Herbst 2019 die Mehrwertsteuer erhéht werden, was
einen restriktiven Impuls bedeutet. Dagegen wechselt im
Euroraum die Finanzpolitik in diesem Jahr von einer in
etwa neutralen zu einer leicht expansiven Ausrichtung, vor
allem aufgrund der Manahmen in Deutschland und Italien.
SchlieRlich hat die chinesische Regierung kriftige Steuer-
senkungen fiir Konsumenten und Unternehmen beschlos-
sen, um die Konjunktur zu stabilisieren.

Von der Wirtschaftspolitik gehen im Prognosezeitraum
also gegenliufige Impulse aus: Einerseits stiitzen Geld-
und Finanzpolitik die internationale Konjunktur. Anderer-
seits belastet die hohe Unsicherheit {iber den Fortgang der
Handelsstreitigkeiten und den EU-Austritt Gro3britanniens
weiterhin die Weltwirtschaft. So zeichnen Frithindikatoren
kein klares Bild von der internationalen Konjunktur im ers-
ten Halbjahr 2019: Die Stimmung in der Industrie ist bis
zuletzt gesunken, ebenso wie die Auftragseinginge. Zudem
diirfte die US-Produktion im ersten Quartal von der Haus-
haltssperre im Januar und grofler Kilte im Februar deutlich
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geddmpft worden sein. Allerdings deuten andere Indikatoren
auch darauf hin, dass der Tiefpunkt der Konjunktur bereits
erreicht sein konnte: Aktienkurse sowie die Preise fiir viele
Industrierohstoffe sind zu Jahresanfang wieder gestiegen,
und Risikoprimien — gemessen an der Renditedifferenz
zwischen ansonsten vergleichbaren Anleihen unterschied-
lich riskanter Emittenten — sind gesunken. Zudem ist das
Konsumentenvertrauen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Allgemeinen weiterhin hoch. Fiir eine im weite-
ren Verlauf dieses Jahres wieder etwas stirkere Produktions-
ausweitung spricht auch, dass der Aufschwung in den USA
trotz temporir dimpfender Effekte wohl noch eine Weile
andauert und in China die wirtschaftspolitischen Mafinah-
men allmihlich wirken diirften. Des Weiteren ist zu erwar-
ten, dass die Wirtschaft in einigen Schwellenlindern, deren
Konjunktur im Jahr 2018 deutlich gebremst wurde, im lau-
fenden Jahr wieder anzieht.

Im Jahr 2020 expandieren die Produktion in den USA und
die im Euroraum nahe an ihren Potenzialraten, wihrend
sich der Trend zu etwas niedrigerem Wachstum in China
fortsetzt. Alles in allem ist zu erwarten, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in dem hier betrachteten Linder-
kreis in den Jahren 2019 und 2020 wechselkursgewichtet mit
jeweils 2,7% und damit deutlich langsamer als im Jahr 2018
zunimmt. Im Vergleich zur Gemeinschaftsdiagnose vom
Herbst 2018 bedeutet dies eine Abwirtsrevision um 0,3 bzw.
0,2 Prozentpunkte. Noch etwas ausgepragter ist die Verlang-
samung aus deutscher Sicht (Weltproduktion gewichtet mit
den Anteilen an den deutschen Exporten). Der Welthandel
diirfte im Jahr 2019 nur um 1,6% hoher liegen als im Vor-
jahr, sich im Verlauf aber wieder spiirbar beleben.

Die Konjunktur in Deutschland hat sich seit Mitte des Jah-
res 2018 merklich abgekiihlt. Die Wirtschaftsleistung sta-
gnierte in der zweiten Hilfte des Jahres 2018. Der langjihrige
Aufschwung ist damit offenbar zu einem Ende gekommen.
Die schwichere Dynamik wurde sowohl vom internationalen
Umfeld als auch von branchenspezifischen Ereignissen
ausgelost. Die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
haben sich — auch aufgrund politischer Risiken — eingetriibt;
dies beeintrichtigt die deutsche Exportwirtschaft. Dass die
Abschwichung im zweiten Halbjahr 2018 jedoch so deutlich
ausfiel, hingt in erster Linie mit Problemen in der Auto-
mobilbranche und dem Niedrigwasser im Rhein zusammen.
Allerdings hatte sich ein schwicheres Expansionstempo
aufgrund von produktionsseitigen Engpissen ohnehin abge-
zeichnet; der Anteil der Unternehmen, die iiber Produktions-
behinderungen infolge von Fachkriftemangel und Liefer-
engpissen berichten, war zur Mitte des vergangenen Jahres
auf historischen Hochstwerten angekommen.

Die deutsche Wirtschaft durchliuft derzeit eine Abkiihlungs-
phase, in der die gesamtwirtschaftliche Uberauslastung
zurtickgeht. Die Institute haben bereits in ihrem Herbst-
gutachten 2018 darauf hingewiesen, dass der Aufschwung
aufgrund des raueren weltwirtschaftlichen Klimas an Fahrt
verliere, aber sowohl das Ausmaf der inlindischen Produk-
tionshemmnisse als auch die Abkiithlung der Weltkonjunktur
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wurden unterschitzt. Insgesamt ergibt sich eine deutliche
Prognosekorrektur nach unten — die Institute erwarten nun
fiir das Jahr 2019 nur noch ein Wirtschaftswachstum von 0,8%
und damit mehr als einen Prozentpunkt weniger als noch
im Herbst 2018. Die Gefahr einer ausgepragten Rezession
mit negativen Verdnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts
iiber mehrere Quartale halten die Institute jedoch bislang
fuir gering, jedenfalls solange sich die politischen Risiken
nicht weiter zuspitzen. Das 68%-Prognoseintervall reicht im
Jahr 2019 von 0,1% bis 1,5%.

Im Jahr 2019 wird sich die Konjunktur wohl stabilisieren,
ohne dabei jedoch wieder die hohe Dynamik der Vorjahre
zu erreichen. Die Produktionsbehinderungen durch das
Niedrigwasser bestehen nicht mehr, und die Probleme mit
der Umstellung auf den WLTP-Standard in der Automobil-
industrie sollten bald iiberwunden sein. Dies wiirde fiir sich
genommen fiir einen kriftigen Anstieg der Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe sprechen. Allerdings erholt sich die
Produktion im Fahrzeugbau bislang nur schleppend. Dazu
beigetragen hat, dass bei Herstellern und Hindlern offen-
bar grofle Lager aufgebaut wurden, sodass die Produktion
nur mit Verzogerung auf die wieder héheren Absatzzahlen
reagierte. Dartiber hinaus hat sich die Industriekonjunktur
insgesamt spiirbar abgeschwicht, vor allem da sich die
Absatzméglichkeiten auf den Auslandsmirkten mittlerweile
schwicher darstellen. Dies zeigt sich in den verhaltenen Auf-
tragseingdngen und den deutlich eingetriibten Unterneh-
menserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe. Die Institute
rechnen damit, dass sich die Produktion dort nach einem
weiteren Riickgang im ersten Quartal 2019 nur leicht erholt.
Im Baugewerbe diirfte die Expansion weiterhin durch Kapa-
zititsengpisse begrenzt werden. Gestiitzt wird die Konjunk-
tur durch die konsumnahen Dienstleistungsbereiche, die von
den deutlich steigenden verfiigbaren Einkommen profitie-
ren. Alles in allem diirfte damit der Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts im ersten Quartal mit 0,2% noch verhalten
bleiben. Im weiteren Jahresverlauf diirfte das Expansions-
tempo mit der dann wieder aufwirtsgerichteten Industrie-
produktion etwas hoher ausfallen.

Die schwache Dynamik zum Jahreswechsel bedingt die nied-
rige Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2019.
Der konjunkturelle Ausblick ist allerdings nicht so diister,
wie diese Rate vermuten lassen konnte. Die Verlaufsrate,
die die Verinderung des Bruttoinlandsprodukts in den vier
Quartalen des Jahres 2019 abbildet, veranschlagen die Ins-
titute bei 1,4% und damit in der Nihe der Potenzialwachs-
tumsrate der deutschen Wirtschaft. Fiir das Jahr 2020 halten
die Institute an ihrer Prognose fiir das Bruttoinlandsprodukt
fest. Von der erwarteten Zunahme um 1,8% gehen 0,4 Pro-
zentpunkte darauf zuriick, dass im Jahr 2020 mehr Arbeits-
tage zur Verfiigung stehen als im Jahr 2019.

Der Beschiftigungsaufbau wird voraussichtlich an Fahrt ver-
lieren. Zwar zeichnet sich fiir das erste Quartal 2019 aber-
mals ein kriftiger Stellenaufbau ab, danach diirfte er sich
aber deutlich verlangsamen. Denn in etlichen Wirtschafts-
zweigen sind Arbeitskrifte weiterhin sehr knapp, wihrend

an anderer Stelle, insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe,
die konjunkturelle Abschwichung auf die Beschiftigung
durchschlagen wird. Die Institute erwarten fiir die Jahre
2019 und 2020 ein Plus von 430 000 bzw. 265 000 Erwerbs-
titigen, nach einem Anstieg um 570 000 im Jahr 2018. Die
Arbeitslosenquote sinkt von 5,2% im vergangenen Jahr auf
4,8% (2019) und 4,6% (2020). Angesichts der vielfach fort-
dauernden Anspannung am Arbeitsmarkt diirften die effek-
tiven Stundenverdienste mit 2,8% in diesem und 2,4% im
nichsten Jahr trotz schwacher Produktivititsentwicklung
weiter deutlich zulegen.

Die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte stei-
gen im Prognosezeitraum dhnlich kriftig wie in den zuriick-
liegenden beiden Jahren. Zwar schwicht sich der Anstieg
der Bruttolshne angesichts der nachlassenden Beschifti-
gungsdynamik ab; im laufenden Jahr fithren die Riickkehr
zur parititischen Finanzierung der Krankenversicherungs-
beitrage und steuerliche Entlastungen aber dazu, dass die
Nettolohne mit 4,6% dhnlich stark zulegen wie im Vorjahr.
Erst im kommenden Jahr diirfte der Zuwachs trotz weite-
rer Entlastungen mit 3,4% merklich niedriger ausfallen. Vor
allem infolge hoherer Rentenzahlungen nehmen die mone-
tiren Sozialleistungen im laufenden Jahr kriftig um 4,5%
zu (nach 2,6% im Jahr 2018). Auch hier schwicht sich der
Zuwachs im nichsten Jahr etwas ab. Demgegentiber diirf-
ten die Unternehmens- und Vermoégenseinkommen nach
einem Riickgang in diesem Jahr im kommenden Jahr wie-
der deutlich anziehen. Insgesamt werden die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte mit 3,1% in diesem und
3,3% im nichsten Jahr deutlich zunehmen. Der Anstieg der
Verbraucherpreise wird mit 1,5% im Jahr 2019 und 1,8%
im Jahr 2020 moderat sein. Insgesamt verbleibt den priva-
ten Haushalten ein Kaufkraftplus von 1,5% (2019) und 1,6%
(2020). Bei nahezu unverinderter Sparquote werden die pri-
vaten Konsumausgaben somit im Verlauf des Prognosezeit-
raums voraussichtlich kriftig zulegen und damit spiirbar zur
gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen.

Die Anlageinvestitionen werden zwar weniger dynamisch
expandieren als zuletzt, jedoch rechnen die Institute nicht
mit einem Einbruch der Investitionstitigkeit, wie er in friihe-
ren Abschwungphasen meist zu beobachten war. Ein Grund
dafiir ist, dass die Investitionstatigkeit im vorangegangenen
Aufschwung nur moderat ausgeweitet wurde, sodass die fiir
Boomphasen an sich typischen Ubertreibungen im Kapa-
zititsaufbau diesmal wohl weniger stark ausgeprigt gewe-
sen sind. Der Wohnungsbau ist weiterhin eine Stiitze der
Bauinvestitionen, auch weil die Finanzierungskosten nied-
rig bleiben. Die tippigen Auftragsbestinde und die kriftige
Preisentwicklung deuten darauf hin, dass die Ausweitung
der Bautitigkeit vor allem durch Kapazititsengpisse in der
Bauwirtschaft begrenzt wird.

Die Finanzpolitik setzt im Jahr 2019 einen recht kriftigen
Impuls von 0,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP). Dieser wirkt vor allem {iber Entlastungen bei der Ein-
kommensteuer und durch Mehrleistungen der Rentenver-
sicherung. Auch die Investitionsausgaben der 6ffentlichen
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Hand expandieren weiter, wenn auch nicht so kriftig wie im
Jahr 2018, in dem die Budgets fiir Baumafnahmen nominal
um iiber 10% aufgestockt worden waren. Im Jahr 2020 fillt
der finanzpolitische Impuls mit 0,4% deutlich geringer aus.
Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo sinkt in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt von 1,7% im vergangenen Jahr
auf'1,2% (2019) und 1,0% (2020). Bereinigt um Konjunktur-
und Einmaleffekte ergeben sich gemifl modifizierter EU-
Methode Finanzierungssalden in Relation zum Produk-
tionspotenzial von 1,1% (2019) und 0,8% (2020), nach 1,3%
im Jahr 2018.

Die konjunkturelle Abkithlung wirft die Frage nach den
finanzpolitischen Konsequenzen auf. In der 6ffentlichen
Debatte steht bislang die ,Schwarze Null“ fiir den Saldo
des Bundeshaushalts im Vordergrund. Zudem wird die im
Grundgesetz verankerte Schuldenbremse erneut kontrovers
diskutiert. Beide Konzepte sollten klar auseinandergehalten
werden, weil bei der Schuldenbremse der strukturelle Finan-
zierungssaldo und nicht — wie bei der ,Schwarzen Null“ -
der nominale Finanzierungssaldo mafigeblich ist. Die Politik
sollte die automatischen Stabilisatoren wirken lassen und
nichtum der , Schwarzen Null“ willen der Konjunktur hinter-
hersparen. Konjunkturbedingte Defizite lassen die deutsche
Schuldenbremse und das europdische fiskalpolitische
Regelwerk ausdriicklich zu.

Zwar werden sich die Uberschiisse der ffentlichen Haus-
halte konjunkturbedingt verringern, die strukturellen Uber-
schiisse bleiben jedoch zunichst betrachtlich. Allerdings hat
die Politik in den zuriickliegenden ,fetten“ Jahren renten-
politische Leistungsausweitungen beschlossen, die die struk-
turellen Haushaltsiiberschiisse bei geltendem Recht mittel-
fristig aufzehren werden. Damit schafft die deutsche
Wirtschaftspolitik Risiken, indem sie die langfristige Sta-
bilitit der gesetzlichen Rentenversicherung durch Leis-
tungsausweitungen erheblich belastet, die aus dem Beitrag-
saufkommen nicht zu finanzieren sein werden. Dies ldsst
Steuererh6hungen erwarten, die den Investitionsstandort
Deutschland beeintrichtigen. Zugleich verringern die Leis-
tungsausweitungen den Spielraum an anderer Stelle. So
sind Investitionen in Forschung, Bildung und Infrastruktur
angesichts des schirfer werdenden internationalen Standort-
wettbewerbs dringender denn je. Zudem erfordert der demo-
graphische Wandel umso mehr eine Politik, die bei sozial-
politischen Mafdnahmen auch ihre Wirkung auf die
Arbeitsanreize in den Blick nimmt.

Wesentliche Risiken fiir die deutsche Konjunktur kommen
schon seit einiger Zeit aus dem internationalen Umfeld:
Die von den USA ausgehenden Handelskonflikte kénnten
in nichster Zeit wieder eskalieren, und es kénnte zu einem
vertraglich nicht geregelten Austritt Groflbritanniens aus
der Europiischen Union kommen. In beiden Fillen wiir-
den politische Entscheidungen die internationale wirtschaft-
liche Integration beschadigen. Die deutsche Wirtschaft wire
davon besonders betroffen, denn die USA und Grof3britan-
nien gehoren zu ihren wichtigsten Partnerlindern. Hinzu
kommt, dass die Einschitzung der Konjunktur in China,
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dem nach den USA und Frankreich wichtigsten Abneh-
merland fiir deutsche Warenexporte, gegenwirtig beson-
ders unsicher ist.

Die internationalen Konjunkturrisiken treffen in besonde-
rem Maf die Automobilwirtschaft. Zum einen trifen die
angedrohten Zollerhéhungen der USA die deutschen Auto-
exporte erheblich. Zum anderen haben sowohl der britische
als auch der chinesische Absatzmarkt eine grofie Bedeutung
fur die deutschen Hersteller. Es kommen aber noch
weitere Risiken fiir den Wirtschaftszweig hinzu: Dass sich
dessen Produktion nach dem Einbruch infolge der WLTP-
Einfithrung nur schleppend erholt, kénnte darauf hin-
deuten, dass die Automobilindustrie nicht nur mit kurz-
fristigen Absatzproblemen zu kimpfen hat. Hier mégen die
Kontroversen um die Umweltfreundlichkeit konventioneller
Fahrzeuge eine Rolle spielen. Sie kénnten sich in einem
Attentismus der Kunden niederschlagen und auch Um-
stellungen in Produktionsprozessen erzwingen, die nicht
reibungslos verlaufen diirften. Aufgrund der Bedeutung
des Automobilbaus fiir die deutsche Wirtschaft ist dieses
Risiko nicht nur branchenspezifisch, sondern hat gesamt-
wirtschaftlich Gewicht.

Ein Aufwirtsrisiko fiir die Prognose ergibt sich daraus, dass
die Institute das Ausmaf} der Erholung im Verarbeitenden
Gewerbe unterschitzen konnten, denn die Sonderfaktoren
erschweren die Diagnose der konjunkturellen Grundtendenz.
Sollten die Produktionseinbriiche rascher aufgeholt werden,
so diirfte das Bruttoinlandsprodukt voriibergehend mit
deutlich hoheren Raten expandieren als von den Instituten
erwartet.

Eine geringere wirtschaftliche Dynamik konnte sich erge-
ben, falls die Produktion aufgrund von Fachkriftemangel
und Lieferengpissen stirker als von den Instituten erwartet
behindert wird. Umfragen zufolge haben sich diese Produk-
tionsbehinderungen seit Mitte des vergangenen Jahres zwar
deutlich zurtickgebildet. Allerdings ist der Anteil der Unter-
nehmen, die von Fachkriftemangel und Lieferengpissen
berichten, nach wie vor auf ungewshnlich hohem Niveau.
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1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

Uberblick

Anfang des Jahres 2019 durchliuft die internationale Kon-
junktur eine Schwichephase, und der kriftige Aufschwung
der vergangenen Jahre ist erst einmal zu Ende. Eine Abkiih-
lung hatte sich bereits linger angekiindigt, denn schon seit
dem Frithjahr 2018 sind Stimmungsindikatoren fiir Unter-
nehmen riickldufig. Im zweiten Halbjahr 2018 expandierte
die weltweite Produktion dann deutlich langsamer als zuvor
(vgl. Abbildung 1.1), und im Schlussquartal ist der Welthandel
sogar zuriickgegangen. Zu Beginn dieses Jahres scheint die
Weltkonjunktur weiterhin schwach zu sein. Gegen eine wei-
tere Verlangsamung spricht allerdings, dass in jiingster Zeit
einige der Frithindikatoren ein etwas helleres Bild zeichnen.

Dabei ist die konjunkturelle Lage regional recht differenziert:
Der Aufschwung in den USA hat sich nur verlangsamt, im
Euroraum ist er dagegen im zweiten Halbjahr 2018 zum Erlie-
gen gekommen, vor allem wegen einer ausgeprigten Schwi-
che der deutschen und der italienischen Konjunktur. In China
deutete sich eine konjunkturelle Verlangsamung schon frith
im vergangenen Jahr an, aber erst die sehr schwachen Importe
im Schlussquartal 2018 lassen auf einen Abschwung in China
schlieflen.

Zum Teil ist die Abkiithlung der Konjunktur im Lauf des
Jahres 2018 wohl nicht mehr als eine Normalisierung nach
dem ausgesprochen starken Aufschwungsjahr 2017. Dar-
iiber hinaus ist sie aber auch Folge der hohen wirtschafts-
politischen Unsicherheit.! Denn nach wie vor ist unklar,
wie es mit den Handelsstreitigkeiten zwischen den USA
auf der einen und China bzw. der Europiischen Union auf
der anderen Seite weitergeht. In Europa kommt als zweite
Unsicherheit die tiber den Austritt Grof3britanniens aus der
Europiischen Union hinzu. Es ist unklar, ob der Austritt
vertraglich geregelt oder ungeregelt erfolgt oder ob —und
wenn, fiir wie lange — er verschoben wird. Es ist wohl kein
Zufall, dass die konjunkturelle Abschwichung im Euro-
raum und in China besonders ausgeprigt ist, also in zwei
Regionen, die besonders von wirtschaftspolitischer Un-
sicherheit betroffen sind.

Gegenwind hat die internationale Konjunktur zudem von der
amerikanischen Geldpolitik erhalten. Die US-Notenbank hat
ihren Leitzins im Jahr 2018 um insgesamt einen Prozentpunkt
auf 2,25-2,5% erhoht, und in der Folge verschlechterten sich
die Finanzierungsbedingungen in vielen Schwellenlindern
zeitweise deutlich. Zudem haben sich die erheblichen expan-
siven Impulse aus der US-Steuerreform im Jahresverlauf ver-
ringert. Dazu kamen als dimpfende Sondereffekte im dritten
Quartal 2018 Naturkatastrophen in Japan sowie ein vielerorts

1 So befand sich der Global Economic Policy Uncertainty Index (siehe http://www.policyuncertainty.com/index.html) im
Januar und Februar 2019 auf einem Allzeithoch.

Abbildung 1.1
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schwacher Kfz-Absatz, der zum Teil auf Schwierigkeiten bei
der Umstellung auf ein neues Abgaspriifsystem in der EU
und in anderen Lindern zurtickgeht.

Nicht nur im Automobilsektor, sondern generell im Ver-
arbeitenden Gewerbe hat sich die Konjunktur stark abgekiihlt.
Dabei mag eine Rolle spielen, dass Zélle oder Risiken von Zoll-
erhohungen in der Regel den Handel mit Waren betreffen,
nicht aber den mit Dienstleistungen. Jedenfalls ist die Stim-
mung in Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes deut-
lich stirker gefallen als bei den Dienstleistern, und die Welt-
industrieproduktion hat deutlicher als die Gesamtwirtschaft
an Schwung verloren. Nicht zuletzt, weil die Dienstleistungs-
konjunktur nach wie vor intakt ist, hat die Beschiftigung in
den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften bis zuletzt
nur wenig verlangsamt expandiert, und der Lohnanstieg hat
sich bei vielfach sehr niedriger Arbeitslosigkeit tendenziell
beschleunigt. Die Verbraucherpreisinflation ist dagegen — ab-
gesehen von 6lpreisbedingten Schwankungen — im Allge-
meinen weiter niedrig (wie im Euroraum und insbesondere
in Japan) oder moderat (wie in den USA).

Vor diesem Hintergrund hat die Geldpolitik vielerorts auf die
konjunkturelle Abkithlung reagiert und den zuvor eingeschla-
genen Straffungskurs ausgesetzt oder gelockert. So wurde in
China bereits im Friihjahr des Jahres 2018 damit begonnen,
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Tabelle 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
Gew:;h;/u(BlP) Veriinderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Europa 29,3 20 1,2 1,6 2,6 2,2 21
EU 27 2,7 21 14 16 18 15 17 73 6,8 6,5
GroBbritannien 37 14 12 13 25 21 21 41 42 43
Schweiz 10 25 12 15 09 09 10 47 34 33
Norwegen 0,6 14 19 19 30 21 19 39 31 31
Tiirkei 22 2,6 -13 35 163 137 9,0
Russland 12 23 15 17 29 46 4,1
Amerika 36,3 25 2,1 19
USA 274 29 23 19 24 20 22 39 38 39
Kanada 23 18 17 17 23 17 18 58 438 49
Lateinamerika’ 6,5 13 15 2,1
Asien 343 4,9 4,6 4,5
Japan 69 08 07 07 10 10 14 24 24 24
China ohne Hongkong 169 6,6 62 6,0
Siidkorea 22 27 27 26 15 18 24 39 32 31
Indien 37 74 70 70
Ostasien ohne China? 47 42 34 35
Insgesamt® 100,0 32 2,7 2,7
Fortgeschrittene Volkswirtschaften* 66,5 22 18 17 20 17 19 51 47 47
Schwellenldnder® 335 51 46 48
Nachrichtlich:
Exportgewichtett 26 20 21
Kaufkraftgewichtet’ 38 33 34
Welthandel® 33 16 30

! Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Chile, Peru. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar.
2 Gewichteter Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar.

¢ Summe der aufgefiihrten Lindergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar.

“EU 27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Siidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).

5 Russland, Tiirkei, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.
¢ Summe der aufgefiihrten Linder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2017.

7 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 zu Kaufkraftparitdten.

¢ Warenhandel nach CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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die Geldpolitik tiber eine Senkung der Mindestreservesitze
fiir Banken zu lockern. Die US-Notenbank hat ihren Kurs-
wechsel im Januar 2019, die Europiische Zentralbank (EZB)
im Mirz kommuniziert. Schon Ende des Jahres 2018 hatten die
Akteure an den Finanzmirkten aber nicht mehr mit baldigen
Leitzinserhchungen in den USA gerechnet, und die Kapital-
marktrenditen gehen seitdem in der Tendenz zurfick. Die
geldpolitische Wende ist wohl auch ein wesentlicher Grund
dafiir, dass sich die Aktienkurse von ihrem deutlichen Riick-
gang (fuir US-Aktien seit Oktober 2018, fiir Aktien des Euro-
raums schon seit Beginn 2018) in den ersten Monaten 2019
gut erholt haben. Von wieder giinstigeren Finanzierungs-
bedingungen profitieren besonders Schwellenlinder, die auf
Zufluss auslindischen Kapitals angewiesen sind. Die Pro-
duktion in den Krisenlindern Argentinien und Tiirkei wird
sich allerdings nur allmahlich erholen.

Die Finanzpolitik ist regional unterschiedlich ausgerichtet. In
den USA wirkt sie weniger expansiv, die Impulse der Ende 2017

beschlossenen Steuerreform und der Ausgabenprogramme

GD Frihjahr 2019

laufen im Prognosezeitraum aus. In Japan soll im Herbst
2019 die Mehrwertsteuer erhoht werden, was einen restrik-
tiven Impuls bedeutet. Dagegen wechselt im Euroraum die
Finanzpolitik in diesem Jahr von einer in etwa neutralen zu
einer leicht expansiven Ausrichtung, vor allem aufgrund der
Mafinahmen in Deutschland und Italien. SchliefRlich hat die
chinesische Regierung kriftige Steuersenkungen fiir Konsu-
menten und Unternehmen beschlossen, um die Konjunk-
tur zu stabilisieren.

Ausblick

Von der Wirtschaftspolitik gehen im Prognosezeitraum also
gegenliufige Impulse aus: Einerseits stiitzen Geld- und
Finanzpolitik die internationale Konjunktur. Andererseits
diirfte sich die hohe Unsicherheit iiber den Fortgang der
Handelsstreitigkeiten und den EU-Austritt Gro3britanniens
in nichster Zeit nicht auflésen und die Weltwirtschaft wei-
ter belasten. So geben Frithindikatoren kein klares Bild von
der internationalen Konjunktur im ersten Halbjahr 2019:
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Einerseits ist die Stimmung in der Industrie bis zuletzt
gesunken, ebenso wie die Auftragseinginge. Zudem diirfte
die US-Produktion im ersten Quartal von der Haushalts-
sperre im Januar und grofler Kilte im Februar deutlich
gedimpft worden sein. Auf der anderen Seite deuten einige
Indikatoren darauf hin, dass der Tiefpunkt der Konjunktur
bereits erreicht sein konnte: Aktienkurse sowie die Preise fiir
viele Industrierohstoffe sind zu Jahresanfang wieder gestie-
gen, und Risikoprimien — gemessen an der Renditedifferenz
zwischen ansonsten vergleichbaren Anleihen unterschied-
lich riskanter Emittenten — sind gesunken. Zudem ist das
Konsumentenvertrauen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Allgemeinen weiterhin hoch. Fiir eine im weite-
ren Verlauf dieses Jahres wieder etwas stirkere Produktions-
ausweitung spricht auch, dass der Aufschwung in den USA
trotz temporir dimpfender Effekte wohl noch eine Weile
andauert und in China die wirtschaftspolitischen Mafinah-
men allmihlich wirken diirften. Des Weiteren ist zu erwar-
ten, dass die Wirtschaft in einigen Schwellenlindern, deren
Konjunktur im Jahr 2018 deutlich gebremst wurde, im lau-
fenden Jahr wieder anzieht.

Im Jahr 2020 expandieren die Produktion in den USA und
die im Euroraum nahe an ihren Potenzialraten, wihrend sich
der Trend zu etwas niedrigerem Wachstum in China fortsetzt.
Alles in allem ist zu erwarten, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion in dem hier betrachteten Linderkreis in den Jah-
ren 2019 und 2020 wechselkursgewichtet mit jeweils 2,7%
und damit deutlich langsamer als im Jahr 2018 zunimmt (vgl.
Tabelle 1.1). Im Vergleich zur Gemeinschaftsdiagnose vom
Herbst 2018 bedeutet dies eine Abwirtsrevision um 0,3 bzw.
0,2 Prozentpunkte (vgl. Abbildung 1.2). Noch etwas ausgeprig-
ter ist die Verlangsamung aus deutscher Sicht (Weltproduk-
tion gewichtet mit den Anteilen an den deutschen Exporten).
Der Welthandel diirfte im Jahr 2019 nur um 1,6% héher liegen
als im Vorjahr, sich im Verlauf aber wieder spiirbar beleben.

Mit einem Zuwachs von 2,9% expandierte die Wirtschaftsleis-
tung in den USA im Jahr 2018 deutlich rascher als im Jahr
zuvor. Auch wegen der Anfang des vergangenen Jahres in Kraft
getretenen Steuerreform nahmen insbesondere die Unter-
nehmensinvestitionen beschleunigt zu, wihrend der private
Verbrauch unverandert kriftig ausgeweitet wurde. Dagegen
ging der private Wohnungsbau sogar leicht zuriick. Insgesamt
verlor die gesamtwirtschaftliche Produktion im Verlauf des
Jahres auch in den USA an Schwung (vgl. Abbildung 1.3). Im
ersten Quartal 2019 diirfte die Produktion nur sehr verhalten
zugelegt haben; darauf deuten die schrumpfenden Umsitze
im Einzelhandel und eine riickliufige Industrieproduktion
hin. Dafiir diirften allerdings auch Sonderfaktoren wie die fiinf-
wochige Stilllegung weiter Teile der amerikanischen Bundes-
verwaltung ab Ende Dezember und die historische Kiltewelle
im Februar verantwortlich gewesen sein, sodass die konjunk-
turelle Grundtendenz von den Aktivititsmafien zuletzt wohl
unterzeichnet wurde. Die Institute erwarten fiir die folgenden
Quartale daher wieder hohere Zuwichse des Bruttoinlands-
produkts. Im Jahresvergleich diirfte die Konjunktur gleichwohl
an Schwung verlieren. Ddmpfend wirken das Auslaufen der
durch die Steuerreform gesetzten fiskalpolitischen Impulse

Abbildung 1.2
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2019: Prognose der Institute.
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und die mit den weiter schwelenden Handelskonflikten ver-
bundene Unsicherheit. Die Geldpolitik wird hingegen ange-
sichts der etwas nachlassenden konjunkturellen Dynamik
und einer in etwa zielgerechten Inflation wohl nicht weiter
gestrafft. Alles in allem wird die US-Wirtschaft im Jahr 2019
wohl um 2,3% zulegen. Im Jahr 2020 diirfte die Expansions-
rate dann auf 1,9% zuriickgehen (vgl. Tabelle 1.2).
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Tabelle 1.2
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Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020

Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlandsprodukt 29 23 19
Privater Konsum 2,6 25 19
Staatskonsum und -investitionen 15 14 14
Private Anlageinvestitionen 52 35 33
Vorratsverdinderungen' 01 0,1 0,0
Inliindische Verwendung 30 25 20
Exporte 40 22 28
Importe 45 37 34
AuBienbeitrag' 0,2 0,2 0,1
Verbraucherpreise 24 20 22
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukis
Budgetsaldo? —45 4,6 —4,6
Leistungsbilanzsaldo -24 -25 -25

in % der Erwerhspersonen

Arbeitslosenquote

39 38 39

Wachstumsbeitrag.

? Gesamtstaat, Fiskaljahr (Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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Die wirtschaftliche Expansion in Japan geriet im zweiten
Halbjahr 2018 ins Stocken. Im dritten Quartal sank die
gesamtwirtschaftliche Produktion beeinflusst von Natur-
katastrophen (Taifune und Erdbeben) um 0,6%. Dieser Riick-
gang wurde im Schlussquartal 2018 nicht vollstindig wett-
gemacht. Zwar zogen die Unternehmensinvestitionen und
der private Konsum, die beide im Sommer deutlich zuriick-
gegangen waren, gegen Jahresende wieder an. Gleichzei-
tig nahmen aber die Importe erheblich stirker zu als die
Exporte. Die Zahl der Beschiftigten ist zuletzt etwas gesun-
ken und die Arbeitslosenquote nicht weiter zurtickgegangen.
Stimmungsindikatoren und jlingste Riickginge sowohl der
Produktion als auch der Auftragseinginge im Verarbeiten-
den Gewerbe deuten auf eine geringe Expansion im ersten
Quartal hin. Angesichts der schwichelnden Konjunktur und
einer weiterhin niedrigen Inflation wird die Notenbank ihren
expansiven Kurs beibehalten. Im Oktober 2019 soll die Mehr-
wertsteuer von 8% auf 10% erhoht werden. Dies wird das
Profil der Produktion im Jahr 2019 prigen: Es ist mit Vorzieh-
effekten im dritten Quartal und einem Riickgang danach
zu rechnen. Per saldo wird die Konjunktur gedimpft. Die
Bautitigkeitim Vorfeld der Olympischen Spiele im Jahr 2020
diirfte hingegen anregend wirken. Insgesamt rechnen die
Institute mit einem Zuwachs um jeweils 0,7% in den Jah-
ren 2019 und 2020.

In Grof3britannien sind die wesentlichen Fragen rund um
den Brexit weiter ungeklart. Dabei sind der Auflenwert des
Pfundes und die Kurse britischer Aktien zwar recht stabil
geblieben, das Vertrauen der Haushalte und Unternehmen
in die wirtschaftliche Lage ist in den vergangenen Monaten
aber gesunken. Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat
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im Schlussquartal 2018 mit 0,2% nur noch schwach zuge-
legt. Die Unsicherheit bremst vor allem die Investitionen, die
Ausriistungsinvestitionen waren sogar das ganze Jahr 2018
iiber deutlich riicklaufig. Recht robust expandiert dagegen
der private Konsum, denn die Haushalte profitieren von der
seit lingerem deutlichen Zunahme der Beschiftigung und
zuletzt auch von hoheren Reallshnen. Finanz- und Geld-
politik sind bestrebt, die Wirtschaft zu stiitzen: Fiir dieses
Jahr sind héhere 6ffentliche Ausgaben fiir den Gesundheits-
sektor vorgesehen, und die Bank von England ist von Plinen
abgertickt, den Leitzins in nichster Zeit weiter zu erhdhen,
sodass er bei niedrigen 0,75% bleiben diirfte. Unter diesen
Bedingungen wird die Produktion im ersten Halbjahr
wohl nur wenig expandieren und danach etwas an Fahrt
gewinnen, sodass das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019
um 1,2% und im Jahr 2020 um 1,3% zunimmt. Dabei wird
allerdings unterstellt, dass es nicht zu einem harten Brexit
kommt. Andernfalls ist mit einem konjunkturellen Einbruch
zu rechnen (vgl. Kasten 1.1).

In den mittel- und osteuropiischen EU-Lindern ist die Kon-
junktur im Jahr 2018 sehr kriftig geblieben. Bemerkens-
wert ist, dass die Exporte trotz der Abschwichung in der
restlichen Europidischen Union bis zuletzt deutlich expan-
diert haben. Besonders stark ist aber die Investitionskon-
junktur, an der die aus EU-Strukturfonds kofinanzierten
offentlichen Infrastrukturinvestitionen einen erheblichen
Anteil haben diirften. Zudem lassen steigende Realein-
kommen den privaten Konsum und die Importe stark zuneh-
men. Den gegenwirtigen Aufschwung bremsen der Riick-
gang der Zahl von Personen im erwerbsfihigen Alter und
ein Mangel insbesondere an qualifizierten Arbeitskriften,
welcher durch Zuwanderung (etwa aus der Ukraine nach
Polen) lediglich gelindert wird. Vor diesem Hintergrund
legen die Lohne kriftig zu, die Inflationsraten sind den-
noch moderat, auch wenn sie um Energie- und Nahrungs-
mittelpreise bereinigt zuletzt etwas gestiegen sind. Alles
in allem diirfte die Konjunktur der Lindergruppe im Jahr
2019 robust bleiben, aber doch etwas an Schwung verlieren.
Denn zum einen kann sich der Linderkreis nicht auf Dauer
der Schwiche der internationalen Konjunktur entziehen,
worauf die zuletzt schwicheren Auftragseinginge aus dem
Ausland hinweisen. Zum anderen bleibt der Fachkrifte-
mangel ein Problem. Alles in allem diirfte die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts in der Lindergruppe im
Jahr 2019 mit 3,3% niedriger ausfallen als im Jahr 2018
(4,3%, vgl. Tabelle 1.3). Fiir das Jahr 2019 rechnen die Ins-
titute mit einem Zuwachs von 3,0%.

Die wirtschaftliche Expansion in China hat sich im ver-
gangenen Jahr verlangsamt. Zwar stieg das Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2018 mit 6,6% nur wenig langsamer als
im Vorjahr (6,8%). Im Jahresverlauf verringerte sich die
Dynamik, gemessen an der Vorjahresrate, allerdings deut-
licher auf zuletzt 6,4%. Die Stimmung im Verarbeitenden
Gewerbe hat sich nach der Jahresmitte merklich eingetriibt,
besonders stark bei den kleineren und mittleren Unterneh-
men, aber auch im Automobilsektor. Im zweiten Halbjahr
war der Absatz von Personenkraftwagen riickldufig, was fiir
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Tabelle 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europdischen Union

Bruttoinlandsprodukt' ‘ Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®
Gew:;h;/u(BlP) Veriinderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 25,2 15 08 14 19 1,6 18 34 31 29
Frankreich 17,6 1,6 11 13 21 14 1,6 9,1 87 84
Italien 132 08 0,0 08 13 10 11 10,6 10,5 104
Spanien 89 26 22 19 17 14 1,6 153 138 129
Niederlande 57 26 15 16 1,6 22 17 38 35 34
Belgien 34 14 12 13 23 19 19 59 55 53
Osterreich 28 28 14 1,6 21 19 19 49 47 46
Irland 23 70 34 33 07 11 14 57 55 52
Finnland 17 23 17 17 12 13 15 74 65 62
Portugal 15 21 14 15 12 11 13 71 65 63
Griechenland 14 19 14 18 08 09 12 19,3 17 15,7
Slowakei 07 41 36 35 25 23 22 6,6 59 55
Luxemburg 04 2,6 25 2,6 20 19 20 53 49 48
Slowenien 03 46 33 27 19 16 18 54 50 48
Litaven 03 35 35 30 25 22 23 63 58 56
Lettland 02 51 44 34 26 27 27 74 68 65
Estland 02 39 37 29 34 28 28 54 44 40
Iypern 01 39 32 31 08 12 13 85 72 6,5
Malta 01 6,6 55 45 17 18 20 38 37 36
Euroraum insgesamt 86,0 18 1,2 15 18 14 1,6 8,2 71 74
ohne Deutschland 60,8 20 13 15 17 14 15 10,0 93 89
Schweden 36 25 21 20 21 19 19 63 59 59
Polen 36 51 33 32 12 21 24 39 36 34
Dénemark 22 15 17 14 07 12 16 50 49 47
Tschechien 15 30 28 25 20 21 21 23 21 21
Rumdnien 14 42 37 34 4,1 32 30 42 38 37
Ungarn 09 50 37 29 29 29 29 37 35 34
Bulgarien 04 33 30 30 26 25 23 52 47 44
Kroatien 04 26 17 22 1,6 15 17 85 74 67
EU-27 100,0 2,1 14 1,6 18 1,5 17 73 6,8 6,5
MOE-Linder® 99 43 33 30 2,2 24 24 44 4,0 38

' Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auBer fiir die Slowakei.
?Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
* Standardisiert.

#Summe der aufgefit

land

ten Lander. Bruttoi

sprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2017.

5 Mittel- und osteuropdische Linder: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumdnien, Ungarn, Bulgarien, Litaen, Lettland, Kroatien.

Quellen: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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China sehr ungewohnlich ist. Gegen Jahresende verloren
die Exporte zunehmend an Fahrt; die Importe brachen
regelrecht ein. Ein Grund fiir die konjunkturelle Abschwi-
chung waren wohl die im Rahmen des Handelskonflikts
mit den Vereinigten Staaten von beiden Seiten eingefiihr-
ten Zolle und die Unsicherheit {iber den weiteren Ver-
lauf der Auseinandersetzung. Dariiber hinaus bremste die
Wirtschaftspolitik: Strengere Vergaberichtlinien haben die
Kreditexpansion gebremst, und die Infrastrukturinvesti-
tionen wurden in erheblich geringerem Umfang ausgewei-
tet (vgl. Abschnitt zur Verlangsamung der Konjunktur in
China, S. 20). Die politische Fithrung ist sich offenbar der
Risiken bewusst, die durch den Anstieg der Verschuldung

in den vergangenen Jahren fiir die Stabilitit der wirtschaft-
lichen Entwicklung entstanden sind, und hat ihr Wachstums-
ziel von rund 6,5% auf eine Spanne von 6,0% bis 6,5% reduziert.
Zuletzt ging der Verlust an wirtschaftlicher Dynamik
der Regierung aber wohl zu weit. Jedenfalls hat sie inzwi-
schen wieder auf Expansionskurs umgeschaltet und Steuer-
senkungen sowie zusitzliche Ausgaben beschlossen. In
der Folge diirfte sich die Konjunktur in den kommenden
Monaten wieder beleben. Fiir den Jahresdurchschnitt 2019
ist gleichwohl mit einem im Vergleich zum Vorjahr nied-
rigeren Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 6,2% zu
rechnen, im Jahr 2020 wird die Expansion voraussichtlich
noch etwas geringer sein.

GD Frihjahr 2019
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Kasten 1.1

Zu den méglichen Folgen eines vertraglich unge-
regelten Brexit

Termin fur den Austritt Grof3britanniens aus der Européischen Union
war urspringlich der 29. Marz 2019. Wenige Tage vor diesem Da-
tum hat der Européische Rat dem britischen Antrag auf eine Verschie-
bung des Termins entsprochen, allerdings nur fir eine kurze Frist. Fur
den Fall, dass das Unterhaus dem zwischen Grof3britannien und der
EU ausgehandelten Vertrag noch zustimmt, ist der Brexit nun fur den
22. Mai vorgesehen. Andernfalls muss Grofbritannien bis zum
12. April einen Alternativplan vorlegen, der von der EU akzeptiert wird und
zu einer léngerfristigen Verschiebung des Austritts fohrt. Wenn ein solcher
Plan nicht vorgelegt wird, wird Grof3britannien am 12. April die EU ohne
Vertrag verlassen. Die Wahrscheinlichkeit eines solchen ,harten” Brexit
ist angesichts der Schwierigkeiten des britischen Parlaments, Mehrheiten
for konstruktive Vorschlége zu finden, inzwischen hoch.

Ganzlich ungeordnet wird ein Austritt ohne Abkommen freilich nicht ver-
laufen. Denn sowohl die Européische Union und ihre Mitgliedstaaten als
auch Grof3britannien haben eine Reihe von Verordnungen erlassen und
Vorbereitungen getroffen, die zumindest voribergehend geltende Regeln
for die vielféltigen mit dem Austritt einhergehenden Probleme enthalten.

—  In GroB3britannien bleiben die bisherigen Aufenthalts- und Arbeits-
marktzugangsrechte von EU-Staatsbirgern, die in Grof3britannien
leben, fir eine Ubergangszeit unveréndert. Eine solche Regelung
gibt es auf EU-Seite nicht. Allerdings fordert die EU-Kommission
die Mitgliedstaaten auf, in ihren Léndern anséssigen Briten ein
voribergehendes Aufenthalts- und Arbeitsrecht mit der Méglichkeit
einer Entfristung einzurédumen.

—  Beim Personentransport besteht der gréfite Regelungsbedarf im
Flugverkehr, weil dort im Unterschied zum Schienen- und Schiffs-
verkehr kaum internationale Regeln bestehen, die im Falle eines
Austritts ohne Abkommen zur Anwendung kommen kénnten. Sei-
tens der EU-Kommission wird vorgeschlagen, zumindest Basisver-
bindungen fir eine Ubergangsfrist aufrechtzuerhalten, sollte sich
das Vereinigte Kénigreich ebenso verhalten.

—  Im Warenverkehr tritt kein vertragsloser Zustand ein, sondern es
gelten die WTO-Regeln. Grof3britannien wird aus EU-Sicht zum
Drittstaat. Damit mUssen fur Importe aus Grof3britannien ent-
sprechende Zélle gezahlt und alle einschlégigen nationalen und
europdischen Einfuhrvorschriften eingehalten, also etwa Zollan-

meldungen abgegeben oder Ein- und Ausfuhrgenehmigungen
beantragt werden. Um dies technisch zu bewdltigen, bereiten die
Zollbehérden der Mitgliedstaaten eine erhebliche Aufstockung
des Personals vor. Kurzfristig dirften aber erhebliche Verzége-
rungen in der Bearbeitung und Abwicklung kaum zu vermeiden
sein. Allerdings besteht immer die Méglichkeit, unilateral Freihandel
gegeniber allen Handelspartnern zu erkléren, um so die Importe
von einer Zollabwicklung freizustellen.” Zudem wére es mit der
Meistbeginstigungsklausel der WTO vereinbar, wenn das Vereinigte
Kénigreich und die EU ihre gegenseitigen Lieferungen zollfrei
stellen, sofern sie gleichzeitig erkléren, in Freihandelsge-
spréche eintreten zu wollen.

—  Banken und Versicherungen mit Sitz in GroB3britannien missen
ihre Geschéftstatigkeit in der Europdischen Union neu genehmigen
lassen, bevor sie ihre Dienste wieder anbieten dirfen. Da dies be-
reits seit langem absehbar ist, dirften viele Banken entsprechende
Schritte eingeleitet haben. Der Stand der entsprechenden Verfahren
ist allerdings unklar. Risiken for die Zahlungsabwicklung durften
hingegen gering sein: Zwar wird sie in der EU zu erheblichen Teilen
Uber Clearing-Héuser in Gro3britannien abgewickelt. Die European
Securities and Markets Authority (ESMA) hat aber in einem einsei-
tigen Notfallplan hierfur eine zeitlich befristete Erlaubnis erteilt.

Ein Brexit ohne vertragliche Regelung bedeutet aber, dass der bis-
her geltende einheitliche Rechtsrahmen durch eine Vielzahl von
Regelungen ersetzt wird, die haufig nur vorléufig gelten und den
Akteuren kaum geléufig sind. Unternehmen und Haushalte werden
Zeit und Kosten aufwenden missen, um sich in diesem regulatorischen
Umfeld zu orientieren, und manche Aktivitdten werden aufgrund
der hohen Unsicherheit ganz unterbleiben. Insbesondere der
Warenhandel dirfte auBBer durch Zélle auch durch einen erhéhten
Aufwand fur Transporte verteuert werden, was die grenziberschreitenden
Wertschépfungsketten behindern, Lagerhaltungskosten erhéhen
und zu Produktionseinbuflen fohren dirfte. Auch wenn das Ausmaf3
solcher durch einen ungeordneten Brexit entstehenden Friktionen und
Transaktionskosten kaum zu quantifizieren ist, so ist doch angesichts des
unterschiedlichen Gewichts des jeweiligen Handelspartners zu erwarten,
dass die britische Wirtschaft starker betroffen sein wird als die der EU.

1 Dies kinnte vor allem fir das Vereinigte Kenigreich attrakfiv sein; vgl. Felbermayr, G.: Brexit: Eine , Hard-but-Smart”-Strategie und
ihre Folgen, in: ifo Schnelldienst, Vol. 72 (4), 2019, 27--33.

Die indische Wirtschaft expandierte bis zuletzt kriftig, wenn-
gleich nicht mehr mit ganz so hohen Raten wie im ers-
ten Halbjahr 2018. Die Frithindikatoren deuten auf eine
zligige Expansion zu Beginn des neuen Jahres hin. Vor dem
Hintergrund des betrichtlichen Bedarfs an Kapitalzufliis-
sen zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits war auch
die indische Rupie im vergangenen Sommer unter erheb-
lichen Abwertungsdruck geraten, dem sich die Notenbank
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mit Zinsanhebungen entgegenstemmte. In den vergange-
nen Monaten erholte sich die indische Wihrung aber deut-
lich, was zu einem Riickgang der Inflation auf 2% im Januar
2019 (die Untergrenze des Zielbandes) beigetragen und die
Zentralbank Anfang Februar dazu veranlasst hat, den Leit-
zins wieder zu senken. Der geringe Verbraucherpreisauf-
trieb stiitzt derzeit die Kaufkraft und den privaten Konsum.
Impulse werden in den kommenden Monaten zudem von
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der Finanzpolitik ausgehen, die im Vorfeld der nationalen
Parlamentswahlen erhebliche Steuererleichterungen und
Hilfszahlungen fiir von niedrigen Erzeugerpreisen betrof-
fene Landwirte beschlossen hat. Dariiber hinaus diirfte das
Ende des Jahres 2017 beschlossene Infrastrukturprogramm
weiter expansiv wirken. Vor diesem Hintergrund erwarten
die Institute fiir dieses und das nichste Jahr einen Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts von jeweils 7%.

In Lateinamerika war der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts im zweiten Halbjahr 2018 in allen Lindern aufler
Kolumbien geringer als im ersten Halbjahr. Im Schluss-
quartal geriet der Aufschwung insbesondere in Brasilien
und Mexiko ins Stocken, wihrend die Produktionsaus-
weitung in den Andenldndern noch vergleichsweise robust
war. Argentinien ist im vergangenen Jahr infolge von Ver-
trauensverlusten an den internationalen Kapitalmirkten
erneut in eine schwere Rezession gerutscht, deren Tief-
punkt bisher noch nicht erkennbar ist. Insgesamt legte die
Aktivitdt in der Region im Jahr 2018 wohl um 1,3% zu. Fiir
den Prognosezeitraum rechnen die Institute damit, dass sich
die Expansionsdynamik wieder etwas erhoht. Grund dafiir
istinsbesondere der Ausblick fiir Brasilien, wo nach einem
von grofler politischer Unsicherheit gekennzeichneten
Wahljahr das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr wohl
starker steigen diirfte als zuletzt. Externe Impulse werden
aufgrund der schwicheren Expansion der Weltwirtschaft
hingegen eher abnehmen. So wird die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in Lateinamerika auch in den Jahren
2019 und 2020 mit Zuwachsraten von 1,5% bzw. 2,1% nur
verhalten steigen.

In Russland hat das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 um
2,3% zugenommen, nachdem die Wirtschaftsleistung in den
ersten drei Quartalen nur um 1,6% im Vergleich zur Vorjah-
resperiode gestiegen war. Fiir das unerwartet gute Gesamt-
ergebnis ist nach Angaben des statistischen Amtes ein Grofs-
bauprojekt verantwortlich. Auflerdem liefen die Exporte gut.
Zum Jahresauftakt 2019 zeichnet sich eine wieder moderate
Expansion ab. Das Konsumentenvertrauen hatte sich zum
Jahresende leicht eingetriibt, und der Einkaufsmanager-
index fiir das Verarbeitende Gewerbe ging zuletzt zuriick. Er
lag im Februar nur noch leicht tiber der Expansionsschwelle.
Derzeit wirkt die Erh6hung der Mehrwertsteuer ddimpfend.
Im Vorfeld der Steuererhéhung hatte die russische Zen-
tralbank den Leitzins nochmals leicht angehoben, um Infla-
tionsrisiken entgegenzuwirken. Die wertmaflige Entwick-
lung der Exporte diirfte von gegenldufigen Effekten geprigt
sein: Russland hatte im Dezember 2018 eine schrittweise
Kiirzung seiner Olexporte zugesagt. Der zuletzt gestiegene
Olpreis wird sich hingegen giinstig auf den féderalen Haus-
halt auswirken. Vor diesem Hintergrund wird die Finanz-
politik im Prognosezeitraum die Konjunktur anregen.
Fiir die Jahre 2019 bis 2024 hat die russische Regierung so
genannte Nationale Projekte in zw6lf Bereichen im Umfang
von circa 65 Mrd. Dollar pro Jahr aufgelegt; dies entspricht
etwa 4% der Wirtschaftsleistung im Jahr 2018. In diesem
Jahr diirfte die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts 1,5%
betragen und im nichsten Jahr nur wenig dariiber liegen.

Risiken

Gegenwirtig ist die internationale Konjunktur zwei wesent-
lichen wirtschaftspolitischen Risiken ausgesetzt: zum einen
einer neuen Runde von Zollerh6hungen und zum anderen
einem vertraglich nicht geregelten Austritt Groffbritanniens
aus der Europiischen Union.? Beides wiirde nicht nur den
politisch gesetzten Rahmen fiir wirtschaftliche Aktivititen
iiber Lindergrenzen hinweg verschlechtern, sondern dariiber
hinaus das Vertrauen nachhaltig beschidigen, dass iiber-
haupt mit einem solchen stabilen Rahmen zu rechnen ist.
Damit stiinde aber eine Grundvoraussetzung dafiir, dass
internationales Wirtschaften weiter florieren kann, auf dem
Spiel.

Allerdings hat sich im bilateralen Verhiltnis zwischen den
USA und China in jiingster Zeit die Moglichkeit zu einer Ver-
stindigung abgezeichnet. Diese bleibt freilich bis zu einem
Abkommen unsicher. Unklar ist auch, ob damit nur die Spi-
rale der Zollsatzanhebungen gestoppt wiirde oder auch die
bereits verhdngten Zusatzzolle wieder zurtickgenommen
werden kénnten. Beide Varianten stellen fiir sich genom-
men ein abgestuftes Aufwirtsrisiko fiir den Welthandel und
damit auch fiir die Weltkonjunktur dar, weil dann Produk-
tionsstrukturen, die auf grenziiberschreitenden Giiteraus-
tausch angelegt sind, wieder wirksamer genutzt werden
konnen. Im Handelskonflikt der Vereinigten Staaten mit
der Europdischen Union sind demgegentiber noch keine
Fortschritte zu verzeichnen, und es steht weiterhin die US-
amerikanische Drohung im Raum, speziell auf die Auto-
mobileinfuhren empfindliche Zusatzzoélle zu verhingen.
Es ist zu vermuten, dass sich die US-amerikanische
Regierung erst nach einem Abschluss der amerikanisch-
chinesischen Handelsgespriche dem Verhiltnis zur Euro-
piischen Union zuwenden wird. Mit einem Abschluss der
Verhandlungen mit China kénnten neue Zollmauern gegen-
iiber der Europiischen Union schon in Kiirze auf der Agenda
stehen.

Ein weiteres Risiko fiir die internationale Konjunktur besteht
in der erheblichen Unsicherheit tiber die wirtschaftlichen
Aussichten in China. Méglicherweise geben die offiziellen
Daten das wahre Ausmafl des Abschwungs nicht zu-
treffend wieder. Zudem wird gerade die Beurteilung der
Wirtschaftslage in China dadurch erschwert, dass zyklische
und strukturelle Entwicklungen nicht leicht voneinander
zu trennen sind.

Speziell fiir den Euroraum besteht schlieflich seit dem krif-
tigen Anstieg der Risikopramien fiir italienische Staatstitel
im Frithjahr 2018 das latente Risiko, dass es an den Finanz-
mirkten zu einer Krise des Vertrauens in die Tragfihigkeit
der Staatsverschuldung Italiens kommt.

2 Ein ungeordneter Brexit briichte in vielen Lindern erhebliche Beschftigungsisiken mit sich, vor allem tber die inter-
nationale Vorleistungsverflechtung, vgl. Brautzsch, H.-U.; Holtemiller, 0.: Potential International Employment Effects of o
Hard Brexit. IWH Discussion Paper 4/2019, Halle (Saale), 2019.
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Abbildung 1.4
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Rohmaterialpreise (vgl. Fernald, J.; Hsu, E.; Spiegel, M. M.: Is China Fudging its Figures? Evidence from Trading Partner Data.
Federal Reserve Bank of San Francisco. Working Paper No. 201512, 2015).

Quellen: Nationales Statistikamt China; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.5

China: Purchasing Managers Index' Verarbeitendes
Gewerbe
Quartalsdaten
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Quellen: Nationales Statistikamt China; Berechnungen der Institute.
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Zur Verlangsamung der Konjunktur in China

Die chinesische Volkswirtschaft hat aufgrund ihrer GrofRe
und Offenheit eine erhebliche Bedeutung fiir die inter-
nationale Konjunktur. Zuletzt hat die wirtschaftliche Expan-
sion in China an Fahrt verloren. Besorgnis hat insbesondere
der starke Riickgang im Auflenhandel ausgeldst, zu dem es
Ende des Jahres 2018 gekommen ist.

Das Ausmaf} der konjunkturellen Abschwichung ist aller-
dings unklar. Die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion hat sich nach den Zahlen des Statistikamtes im
Jahresverlauf nur leicht verringert. Zwar gibt es Hinweise
darauf, dass die offizielle Statistik konjunkturelle Schwan-
kungen systematisch unterzeichnet.? Zwei deshalb hiufig
verwendete alternative Aktivititsmafle deuten derzeit aber
ebenfalls nicht auf einen Konjunktureinbruch hin. Der auf
Daten zur Kreditvergabe, zum Stromverbrauch und zum
Schienenfrachtverkehr beruhende Keqiang-Indikator legt
sogar eine bis zuletzt stabile Entwicklung nahe, wihrend
der auf Fernald et al. (2015) basierende Aktivititsindex eine
moderate Verringerung der Expansionsdynamik in den ver-
gangenen beiden Jahren anzeigt (vgl. Abbildung 1.4).* Die-
ser Index beinhaltet zusitzlich auch Daten zu den Einzel-
handelsumsitzen. Letztere verzeichneten zum Ende des
vergangenen Jahres nur noch einen Zuwachs um 8,2%; im
Frithjahr hatte der entsprechende Wert noch um die 10%
betragen. Hingegen haben andere Indikatoren Befiirch-
tungen geweckt, dass die chinesische Wirtschaft sich sehr
deutlich abgekiihlt hat. So hat sich die Stimmung im Verar-
beitenden Gewerbe seit Jahresmitte stark eingetriibt (vgl.
Abbildung 1.5), die Aktienkurse sind zeitweise eingebro-
chen, und auch Geldmengenaggregate legen eine merk-
liche Verlangsamung nahe.

Besonders deutlich zeichnet sich der Abschwung im Aufien-
handel ab. Nach nominalen Zuwachsraten von reichlich
20% im Jahr 2017 haben die Einfuhren im vergangenen Jahr
drastisch an Schwung verloren (vgl. Abbildung 1.6). Preis-
bereinigt ist der Riickgang der Dynamik sogar noch krifti-
ger ausgefallen, denn die vom chinesischen Zoll ausgewie-
senen Importpreise legten im Jahresverlauf gegentiber dem
Vorjahr deutlich zu. Die ausgeprigte Schwiche der Einfuh-
ren ist zum einen Folge des Handelskonflikts mit den USA.
So gingen die Einfuhren aus den USA auch wegen der von
chinesischer Seite eingefiithrten Vergeltungszélle beson-
ders stark zurfick. Die Ausfuhren in die USA zeigten sich
dagegen trotz des Handelskonflikts zwischen beiden Lin-
dern noch bis November des vergangenen Jahres recht sta-
bil. Direkte Auswirkungen der bislang erhobenen US-Zslle
auf die Nachfrage nach chinesischen Produkten waren offen-
bar zunichst gering.® Erst am aktuellen Rand verloren die

3 Vgl. Kerolg, £.: In Search of Fluctuations: Another Look at China’s Incredibly Stable GDP. BOFIT Discussion Paper,
No. 2018-23, 2018.

4 \gl. Femnald, J.; Hsu, E.; Spiege], M.: 1s China Fudging its Figures? Evidence from Trading Partner Data. Federal Reserve
Bank of San Francisco Working Paper, No. 2015-12, 2015.

5 Eine Erklirung hierfur kannte sein, doss die von der Regierung als Reaktion auf die Strafzdlle beschlossenen Stever-
nachliisse es exportierenden Firmen erlaubten, die Preise zu senken. Die Abwertung des Renminbi um etwa 7% gegeniiber
dem US-Dollar im Verlauf des vergangenen Jahres hat die Zollerhhungen ebenfalls abgefedert.
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Exporte in die USA merklich an Fahrt und schrumpften
zuletzt sogar gegeniiber dem Vorjahr.

Dariiber hinaus haben wohl binnenwirtschaftliche Faktoren
wesentlich zur Verlangsamung der Einfuhrdynamik beige-
tragen. Insbesondere hat die chinesische Regierung in den
vergangenen beiden Jahren angesichts einer stark gestiege-
nen Verschuldung und eines iiberhitzenden Immobilien-
markts Mafinahmen ergriffen, um die Kreditexpansion ein-
zuddmmen, so etwa eine hirtere Finanzmarktregulierung
und restriktivere Kreditvergabebedingungen. Nachdem die
Gesamtverschuldung seit der globalen Finanzkrise stark
zugenommen hatte, stagnierte sie im Verhiltnis zur Wirt-
schaftsleistung in den vergangenen beiden Jahren. Stieg
infolge des Konjunkturprogramms im Jahr 2009 der Bestand
an Bankkrediten kriftig an, wird die Dynamik der Kredit-
expansion seitdem zusehends von Schattenbankenkrediten
und Unternehmensanleihen geprigt (vgl. Abbildung 1.7).
Ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung waren dabei
die Finanzierungsvehikel lokaler Gebietskorperschaften, die
die Bankkredite nach Auslaufen des Konjunkturprogramms
durch andere Quellen refinanzierten.® Wiederholt ergriffen
die Beh6rden Mafinahmen, um die Expansion im Schatten-
bankensektor zu dimpfen. Schwichelte in der Folge die
Konjunktur wie beispielsweise in den Jahren 2015 und 2016,
wurde die Kreditvergabepolitik wieder gelockert. Die negati-
ven Kreditimpulse in den vergangenen beiden Jahren waren
erneut im Wesentlichen auf eine verringerte Expansion der
Schattenbankenkredite zuriickzufiihren. In diesem Zusam-
menhang scheint es plausibel, dass die jlingste realwirt-
schaftliche Abschwichung wieder auf stabilititspolitische
Mafinahmen mit restriktiven Nebenwirkungen auf die
Konjunktur zuriickzufiihren ist.

Es zeichnet sich ab, dass die Stop-and-Go-Politik der ver-
gangenen Jahre im Prognosezeitraum fortgesetzt wird. Die
chinesische Regierung hat offenbar bereits eine wirtschafts-
politische Kehrtwende vollzogen. Die Geldpolitik wurde
gelockert, und Haushalte und Unternehmen wurden steuer-
lich entlastet. Anders als in vorherigen Abschwiingen be-
absichtigt die chinesische Regierung nicht mehr vorrangig,
die Aktivitit mit einer direkten Ausweitung der Kreditver-
gabe und hoheren Infrastrukturinvestitionen zu stiitzen.
Stattdessen hat der jiingste Nationalkongress umfassende
Mehrwertsteuersenkungen beschlossen. Zwar soll privaten
Unternehmen der Zugang zu Krediten erleichtert werden,
ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Verschuldungsquote
soll aber vermieden werden. Dass die Regierung bereit ist,
eine gewisse Verlangsamung der Expansionsdynamik in
Kauf zu nehmen, signalisiert auch die Entscheidung, das
Wachstumsziel von rund 6,5% auf eine Spanne von 6 bis
6,5% zu reduzieren. Dem entspricht auch die Erwartung der
Institute, dass sich die Konjunktur in China im Verlauf des
Jahres 2019 stabilisiert. Die Einfuhrdynamik diirfte wieder
etwas an Fahrt gewinnen. Dabei wird unterstellt, dass der
Handelskonflikt mit den USA nicht weiter eskaliert.

6 \Vgl. Chen, Z, He, Z, Liu, C.: The Financing of Local Government in China: Stimulus Loans Wanes and Shadow Ban-
king Waxes. National Bureau of Economic Research Working Paper, No. 23598, 2017.

Abbildung 1.6
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Abbildung 1.7

China: Kreditimpuls' 2007-2018
Verénderung gegeniber dem Vorjahresquartal in Prozentpunkten
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2 Bankkredite: in Renminbi und Fremdwdhrungen.

3 Schattenbankenkredite: trust loans, entrusted loans und undiscounted bankers' acceptance bills.

* Ubrige: Unternehmensanleihen und Restposten (Differenz der Komponenten und Gesamt ohne Aktienemissionen).

Quellen: Chinesische Volkshank; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.8
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Konjunktur im Euroraum kihlt sich weiter ab

Die Konjunktur im Euroraum hat sich in der zweiten Jahres-
hilfte 2018 angesichts der gestiegenen globalen Spannungen,
einer schwicheren weltweiten Nachfrage und tempori-
rer Probleme etwa im Automobilsektor weiter abgekiihlt.
Die Umstellung auf den neuen Abgas-Teststandard WLTP
fithrte zu Produktionsriickgingen im Fahrzeugbau. Neuzu-
lassungen von Personenkraftwagen lagen auch im Januar
2019 noch um 6% unter ihrem Vorjahreswert (vgl. Abbil-
dung 1.8).

Die Produktion expandierte mit lediglich 0,1 bzw. 0,2% im
dritten und vierten Quartal. Besonders ausgeprigt war die
Verlangsamung in Deutschland und Italien. In Deutschland
haben auch Sonderfaktoren im dritten Quartal dazu gefiihrt,
dass die Wirtschaftsleistung geschrumpft ist (vgl. Kapitel 5),
die Einbuflen wurden auch im Schlussquartal 2018 nicht
kompensiert. Die italienische Wirtschaft schrumpfte in bei-
den Quartalen vor allem aufgrund einer schwachen binnen-
wirtschaftlichen Aktivitit. Dabei gingen im dritten Quartal
die Investitionen deutlich zuriick. Hierzu diirfte insbeson-
dere die im Zuge des Haushaltsstreits mit der Europidischen
Union gestiegene politische Unsicherheit und eine Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen — als Konse-
quenz der gestiegenen Risikopriamien auf Staatsanleihen —
beigetragen haben.” Die konjunkturelle Dynamik in Frank-
reich ist das gesamte Jahr iiber schwach geblieben. Lediglich
die Exporte zogen zum Jahresende begiinstigt durch umfang-

7 So gaben italienische Banken im Bank Lending Survey (viertes Quartal 2018) an, dass die gestiegenen Risikoaufschlige
auf Staatsanleihen zu einer Verschlechterung der Kreditstandards iber den Bilanzkanal gefiihrt haben.
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reiche Lieferungen von Flugzeug- und Schiffsausriistun-
gen an. In Spanien stiitzte vor allem der private Konsum
die Konjunktur.

Die Inflation, gemessen am harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI), ist nach einem Anstieg in der Jahresmitte
2018 zu Beginn des Jahres 2019 erneut gesunken und lag im
Februar bei 1,5%. Hierzu trug insbesondere ein Riickgang
der Energiepreise bei. Die Kerninflationsrate (ohne Energie
und unverarbeitete Lebensmittel) blieb weiterhin bei unge-
fihr 1,2%. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich zuletzt
weiter verbessert. Die Arbeitslosenquote erreichte mit 7,8%
zum Jahreswechsel den niedrigsten Stand seit der Finanz-
krise. Auch der kriftige Beschiftigungsaufbau setzte sich
bis zuletzt fort. Auf Jahressicht nahm die Zahl der Stellen
bereits das vierte Jahr in Folge um reichlich 1% zu.

Leicht expansive geldpolitische Impulse im Jahr 2019

Der EZB-Rat beschloss in seiner Sitzung Anfang Mirz,
die Leitzinsen unverindert zu lassen (Einlagesatz: —0,4%,
Hauptrefinanzierungssatz: 0%, Spitzenrefinanzierungs-
satz: 0,25%; vgl. Abbildung 1.9). Auflerdem signalisierte
der Ratim Rahmen seiner Forward Guidance, dass die Zin-
sen bis ,mindestens tiber das Ende 2019“ hinaus auf die-
sem Niveau bleiben werden — bislang hief es, dass die Leit-
zinsen wohl bis mindestens nach dem Sommer 2019 auf
dem aktuellen Niveau verbleiben. Dies hatte bereits Aus-
wirkungen auf die Zinserwartungen. So sanken nach der
EZB-Entscheidung die Markterwartungen fiir die Dreimo-
nats-Geldmarktzinsen fiir das Jahresende 2020 um 0,06 Pro-
zentpunkte (auf —0,15%) und jene fiir das Jahresende 2021
um 0,1 Prozentpunkte (auf 0,06%). Verlingert wurde auch
der Zeitraum, in welchem die EZB die nachgefragte Refi-
nanzierung im Hauptrefinanzierungsgeschift voll zuteilt,
von mindestens bis zum Ende des Jahres 2019 auf mindes-
tens bis zum Friithjahr 2021.

Zudem gibt es eine Neuauflage der gezielten lingerfris-
tigen Refinanzierungsgeschifte (GLRG), deren Umfang
und Konditionen im Unterschied zu herkémmlichen Re-
finanzierungsgeschiften von der Kreditvergabe der sie in
Anspruch nehmenden Bank an die Realwirtschaft abhin-
gen. Das Programm GLRG III startet im September 2019
und wird bis zum Mirz 2021 vierteljahrlich durchgefiihrt.
Wihrend viele Details des Programms zum jetzigen Zeit-
punkt noch nicht bekannt sind, wurde angekiindigt, dass
die Laufzeit der Geschifte zwei Jahre betragen soll. Das ist
ein Unterschied zum Vorlduferprogramm GLRG II (durch-
gefiithrt in vier Chargen in den Jahren 2016 und 2017), des-
sen Laufzeit jeweils vier Jahre betrug, so dass die ersten
Chargen im Sommer 2020 fillig werden. GLRG III soll die
lingerfristigen Refinanzierungskosten der Banken giins-
tig halten und somit die Kreditvergabe weiterhin stiitzen.
Nach dem Auslaufen der GLRG IT hitten wohl einige Ban-
ken (vor allem in Italien) deutlich mehr fiir langfristige
Finanzierung auf dem Kapitalmarkt bezahlen miissen,
was wiederum auf die Kreditvergabe einen negativen Effekt
gehabt hitte.
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Abbildung 1.9

Zur monetaren Lage im Euroraum
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2 Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fiir Wohnungshau im Neugeschdft.

¥ Kreditbestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungshau (in % des Bruttoinlandsprodukts, gleitender Dreimonatsdurchschnitt, saisonbereinigt).
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Quellen: Europdische Zentralbank; Thomson Reuters; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.10
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Die Nettokdufe im Rahmen des Wertpapierkaufprogramms
wurden wie erwartet zum Ende des Jahres 2018 eingestellt.
Fillig werdende Wertpapiere werden jedoch weiterhin
ersetzt. Die EZB kiindigte im Marz an, diese vollumfing-
lichen Wiederanlagen ,fiir lingere Zeit tiber den Zeitpunkt
hinaus®, zu dem die Leitzinsen erhcht werden, durchzu-
fithren.

Insgesamt setzte die EZB damit zu Beginn des Jahres 2019
einen leicht expansiven Impuls. Die Anderungen in der
Ausrichtung der Geldpolitik wurden vor dem Hintergrund
der gedimpften Preisentwicklung und insbesondere der
nach unten revidierten Prognosen der zukiinftigen Preis-
entwicklung angekiindigt. So haben sich die im vergangenen
Herbst erwarteten hoheren Inflationsraten nicht eingestellt.
Diese Verinderungen in der Inflationsdynamik schlagen
sich auch nieder in der Entwicklung der so genannten Taylor-
Zinsen.® So stieg dieses Maf$ im zweiten und dritten Quar-
tal 2018 und liefs eine Straffung der Geldpolitik erwarten
(vgl. Abbildung 1.10). Zu Beginn des Jahres 2019 sanken die
Taylor-Zinsen etwas und die Zentralbank setzte einen leicht
expansiven Impuls. Das Niveau der Taylor-Zinsen in Rela-
tion zu aktuellen Kurzfristzinsen kann grundsitzlich als
Maf fiir den Ausrichtungsgrad der Geldpolitik herangezo-
gen werden. Allerdings hangt der Taylor-Zins recht stark von

8  Vgl. Taylor, J. B.: Discretion Versus Policy Rules in Pratice, in: Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy,
Vol. 39. North-Holland, 1993, 195-214.
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Annahmen tiber den langfristigen realen Zinssatz ab. Aktuell
wird die Interpretation zusitzlich dadurch erschwert, dass
auch die auflerordentlichen MaRnahmen der Geldpolitik
den Expansionsgrad der Geldpolitik beeinflussen. Versuche,
diese auflerordentlichen Mafinahmen in einem ,Schatten-
zins“? zu beriicksichtigen, liefern heterogene Ergebnisse,
die derzeit eine fundierte Bewertung des Expansionsgrades
durch einen Vergleich des Taylor-Zinses mit dem aktuellen
Zinsniveau stark beintrachtigen. Deshalb werden vor allem
die Veranderungen des Taylor-Zinses betrachtet.

Vor dem Hintergrund der wieder anziehenden Inflations-
dynamik erwarten die Institute, dass eine Erh6hung der Leit-
zinsen um 0,25 Prozentpunkte zum Ende des Jahres 2020
erfolgt. Bereits im dritten Quartal 2020 diirfte die EZB das
Zinsband wieder symmetrisch gestalten, d. h. den Einlagesatz
um 0,15 Prozentpunkte auf —0,25% erhohen. Fiir eine Zins-
erhéhung zum Jahresende 2020 sprechen auch die Markt-
erwartungen. Das erwartete Niveau der Geldmarktsitze zum
Ende des Jahres 2020 liegt fiir Dreimonatsgeld mit —0,15%
etwas hoher als der aktuelle Stand von -0,3%.

Das Finanzierungsumfeld ist nahezu unveridndert giins-
tig geblieben. Im Januar wurden fiir Unternehmens-
kredite Zinsen von 1,4% aufgerufen, wihrend Wohnungsbau-
kredite 2,1% und Konsumentenkredite 6,3% kosteten. Die
Umlaufsrenditen fiir Unternehmensanleihen gingen zuletzt
leicht zuriick; fiir nichtfinanzielle Unternehmen mit hoher
Bonitit betrugen sie im Februar noch 0,9% und fiir solche mit
geringerer Bonitit 1,6%. Somit wurden auch die Zinsabstinde
zu den sichersten Staatsanleihen, deren Renditen schon etwas
frither zu fallen begonnen hatten und zuletzt 0,2% betru-
gen, wieder etwas niedriger. Umfragen unter Geschifts-
banken (Bank Lending Survey) zeigen, dass die Kreditver-
gabestandards fiir Unternehmen zuletzt unverindert blieben
und somit weiterhin sehr giinstig sein diirften. Dies diirfte das
Kreditwachstum gestiitzt haben. Die Geschiftsbanken rech-
nen mit einer leichten Verschirfung der Vergabestandards
zu Beginn dieses Jahres. Die Kreditsummen setzten zuletzt
ihr moderates Wachstum fort und verzeichneten auch rela-
tiv zum nominalen BIP einen leichten Anstieg. Im Dreimo-
natsdurchschnitt bis Januar 2019 stiegen die Unternehmens-
kredite um 1,2%, wihrend die Wohnungsbaukredite um 3,8%
und die Konsumentenkredite um 5,0% zulegten.

Finanzpolitik wirkt leicht expansiv

Das konsolidierte Budgetdefizit der Linder des Euroraums
war im Jahr 2018 erneut riickliufig (vgl. Tabelle 1.4). Giins-
tige Finanzierungsbedingungen sowie konjunkturell bedingte
Mehreinnahmen und Minderausgaben — der Jahreszuwachs
der Produktion im Jahr 2018 lag trotz der schwicheren Entwick-
lung im zweiten Halbjahr oberhalb der Potenzialrate — fithr-
ten in vielen Lindern zu einer verbesserten Haushaltslage. So
verzeichneten insgesamt neun Linder Haushaltsiiberschiisse,

9 Vgl Wy, J. C; Xia, F. D.: Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound, in: Journal
of Money, Credit and Banking, Vol. 48 (2--3), 2016, 253-291, und Krippner, L. Zero Lower Bound Term Structure
Modeling: A Practitioner’s Guide. Springer, 2015.
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darunter Deutschland, die Niederlande und Griechenland.
Frankreich, Italien und Spanien wiesen zwar weiterhin nen-
nenswerte Defizite aus, diese waren jedoch im Vergleich zu
den Vorjahren riicklaufig.

In Frankreich belief sich die Defizitquote im Jahr 2018 auf
2,5%. Ausgaben- und Einnahmenerhshungen, unter ande-
rem durch hohere Tabaksteuern, hoben sich in etwa auf.
Der Plan, die Einnahmen im Jahr 2019 unter anderem durch
die Einftihrung einer Kraftstoffsteuer zu erhshen, wurde
angesichts schwerer Proteste der so genannten Gelbwesten
wieder zuriickgenommen. Dariiber hinaus wurden Steuer-
senkungen und zusitzliche Sozialausgaben beschlossen,
die sich insgesamt auf gut 10 Mrd. Euro (0,4% in Relation
zur Wirtschaftsleistung) belaufen und die Defizitquote in
diesem Jahr wohl auf 3,3% steigen lassen werden. Nur zu
einem geringen Teil sollen diese durch eine Verschiebung
der Unternehmenssteuerreform, Einsparungen im Staats-
apparat und eine zusitzliche Steuer fiir die digitale Wirt-
schaft finanziert werden. Im Jahr 2019 wird die Finanz-
politik somit expansiv ausgerichtet sein. Im Jahr 2020 diirfte
der Fehlbetrag im Budget wieder auf 2,9% in Relation zur
Wirtschaftsleistung zurtickgehen.

In Italien sank die Defizitquote im vergangenen Jahr von
2,4% auf etwa 2,1% und damit auf den niedrigsten Stand seit
dem Jahr 2007. Jedoch bestand grofse Unsicherheit iiber den
finanzpolitischen Kurs der Regierung. Die Abkehr von den
mit der Vorgingerregierung vereinbarten Defizitzielen l6ste
eine Konfrontation mit der Europdischen Kommission aus,
in deren Verlauf ein Defizitverfahren angedroht wurde. Die
Risikoaufschlige auf die Renditen italienischer Staatsanleihen
stiegen deutlich. Zwar einigten sich die Europdische Kommis-
sion und die italienische Regierung schliefflich auf ein neues
Budget fiir 2019, in dem der italienischen Regierung gréfRere
Spielraume mit Blick auf die Neuverschuldung zugestanden
wurden. Das nun verabredete Haushaltsdefizit basiert aller-
dings auf gesamtwirtschaftlichen Prognosen, die wenig rea-
listisch erscheinen. Die Institute gehen davon aus, dass die
Regierung die geplanten Ausgaben nicht im gleichen Maf3e an
die zu erwartenden Mindereinnahmen anpassen wird. Insge-
samt diirfte die Defizitquote im laufenden Jahr auf 3,0% stei-
gen; im Jahr 2020 wird sie wohl dhnlich hoch ausfallen. Die
Finanzpolitik ist insbesondere im Jahr 2019 expansiv ausge-
richtet und diirfte die Konjunktur stiitzen, nicht zuletzt auf-
grund der Einfithrung eines Biirgergeldes.

In Spanien ging die Defizitquote im Jahr 2018 auf 2,7% zurtick,
nach 3,1% im Jahr 2017. Damit diirfte Spanien als letztes Land
aus der Aufsicht der Europdischen Kommission wegen eines
iibermifigen Defizits entlassen werden. Aber auch hier ist
die Unsicherheit iiber die kiinftige Finanzpolitik grofs. Das
Budget der Minderheitsregierung fiir das laufende Jahr wurde
im Februar vom Parlament abgelehnt. In der Folge wurden
Neuwahlen ausgerufen, die im April stattfinden werden. Die
weiterhin gute Konjunktur diirfte fiir steigende Steuereinnah-
men sorgen, wodurch das Defizit in diesem Jahr wohl weiter
sinken wird, zumal der Staat bis zu einer Regierungsbildung
keine Mehrausgaben titigen diirfte.

Tabelle 1.4

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den

Léndern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts!

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Deutschland 0,6 038 09 1,0 17 12 1,0
Frankreich -39 -3,6 -35 -2]7 -25 -33 -29
Italien =30 -2,6 -25 -24 =21 =30 -29
Spanien 60 53 45 -3 27 24 22
Niederlande -22 -20 0,0 12 15 10 10
Belgien =31 -25 -24 09 -0,6 -1,0 -10
Osterreich -27 -10 -16 08 0,1 01 0,1
Irland -3,6 -19 05 -0,2 -0,2 04 -0,2
Finnland =32 -28 =17 07 07 -04 -03
Portugal 12 —44 -20 =30 05 -09 07
Griechenland -36 5,6 05 08 05 0,2 0,2
Slowakei =27 -2,6 -2,2 -08 08 0,6 05
Luxemburg 13 13 1,6 14 15 08 0,6
Slowenien =55 -28 -19 0,1 0,1 03 0,2
Litaven 0,6 03 03 05 0,6 07 05
Lettland =15 -14 01 0,6 -05 08 -05
Estland 07 01 -03 04 05 07 06
Typern 90 413 03 18 20 25 25
Malta 17 10 09 35 18 11 08
Euroraum? -25 -2,0 -6 -1,0 ~0,6 -1 -1,0

GemB der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2Summe der Linder; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2018 bis 2020: Prognose der Institute.
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In den Niederlanden wirkte die Finanzpolitik bereits in den bei-
den vergangenen Jahren trotz der ohnehin guten Konjunktur-
lage leicht expansiv; gleichwohl war der Budgetiiberschuss
aufgrund der sehr guten Konjunktur im Jahr 2018 mit1,5% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt etwas hoher als im Vor-
jahr. Fiir den Prognosezeitraum sind weitere expansive Maf2-
nahmen geplant. Neben zusitzlichen Ausgaben in den Berei-
chen Bildung, Verteidigung und Gesundheitsfiirsorge ist fiir
dieses und das kommende Jahr eine Senkung der Einkommen-
steuersitze vorgesehen. Dies wird nur zum Teil durch einen
Anstieg der indirekten Steuern (Mehrwertsteuer und Energie)
finanziert. Der Finanzierungssaldo diirfte deutlich auf 1,0%
im laufenden Jahr zurtickgehen.

Insgesamt wird die Finanzpolitik im Euroraum im laufenden
Jahr voraussichtlich expansiv ausgerichtet sein. Zusitzlich
tragen die mit der Konjunkturschwiche einhergehenden
Mehrausgaben und Mindereinnahmen zu einer Aus-
weitung des Finanzierungsdefizits bei. Dies wird zum Teil
durch leicht riickliufige Zinsausgaben kompensiert, aller-
dings nicht fir Italien, denn die Risikopriamien fiir italie-
nische Staatsschuldtitel sind im Zusammenhang mit dem
finanzpolitischen Schwenk angesichts des hohen Schulden-
standes deutlich gestiegen (vgl. Abschnitt zur finanz-
politischen Stabilititim Euroraum, S. 27). Der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo im Euroraum wird im laufenden Jahr
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Abbildung 1.11
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Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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! Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2019: Prognose der Institute.
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Tabelle 1.5

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

‘ 2018 ‘ 2019 2020
Veriinderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 18 12 15
Inliindische Verwendung 1,6 15 16
Privater Konsum 13 11 14
Staatskonsum 10 14 14
Bruttoanlageinvestitionen 31 25 22
Vorratsverdnderungen’ 01 0,1 0,0
AuBenbeitrag' 0,2 -01 0,0
Exporte 31 29 32
Importe 29 35 35
Verbraucherpreise? 18 14 16
in % des inalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® 06 -11 -1,0
Leistungsbilanzsaldo 30 20 15
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 82 77 74

! Wachstumsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Gesamtstaatlich.

* Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europiische Kommission; 1LO; Berechnungen der Institute; 2019 und 2020 (Budgetsaldo 2018 bis 2020): Prognose der

Institute.
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voraussichtlich bei -1,1% liegen. Im kommenden Jahr diirfte
der finanzpolitische Impuls geringer ausfallen, und auch
die Konjunktur wird das Budget voraussichtlich nur wenig
beeinflussen, sodass sich das zusammengefasste Budget-
defizit des Euroraums mit 1,0% im Jahr 2020 nur wenig ver-
indern wird.

Ausblick

Die Indikatoren liefern zu Beginn des Jahres 2019 ein
gemischtes Bild. Der Economic Sentiment Index der Euro-
paischen Kommission gab zwar im Mirz weiter nach, liegt
aber noch iiber seinem langfristigen Durchschnitt und in
etwa auf dem Niveau von vor zwei Jahren. Die Einkaufs-
managerindizes deuteten zuletzt auf eine Expansion im
Dienstleistungssektor und ein weiteres Sinken der Industrie-
produktion hin. Der Einkaufsmanagerindex fiir die
Gesamtwirtschaft stabilisierte sich zuletzt knapp tiber der
Expansionsschwelle.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der verhaltenen
internationalen Konjunktur diirfte das Expansionstempo im
ersten Halbjahr 2019 gering bleiben (vgl. Abbildung 1.11).
Auch belasten weiterhin die Unsicherheit tiber die zukiinf-
tigen Beziehungen zwischen der Europdischen Union und
Grofsbritannien und der schwelende Handelskonflikt mit
den USA. Unternehmen werden sich mit gréfleren Investi-
tionen wohl so lange zuriickhalten, bis sich konkrete Lésun-
gen dieser Konflikte abzeichnen. Hingegen diirfte die weiter-
hin gute Lage am Arbeitsmarkt den privaten Konsum und
somit die Binnennachfrage stiitzen, wenn auch weniger stark
als in den Jahren zuvor. Der Beschiftigungsaufbau diirfte
sich moderater als zuletzt fortsetzen, auch weil die Arbeits-
losigkeit in vielen Mitgliedstaaten wohl bereits nahe oder
unterhalb ihres strukturellen Niveaus liegt. Zunehmende
Knappheiten beim Arbeitsangebot diirften sich im Pro-
gnosezeitraum in weiter kraftig steigenden Nominallshnen
niederschlagen, sodass bei einer nur moderaten Zunahme
der Inflation die real verfiigbaren Einkommen weiter deut-
lich steigen diirften. Von der expansiven Fiskalpolitik gehen
positive Impulse aus.

Alles in allem erwarten die Institute, dass die Produk-
tion im Euroraum um 1,2% im laufenden Jahr und um
1,5% im nichsten Jahr ausgeweitet wird (vgl. Tabelle 1.5).
Dabei nimmt die Wirtschaftsleistung ab der zweiten Jahres-
hilfte 2019 mit Raten zu, die in etwa dem Produktions-
potenzial entsprechen, sodass die Kapazititen tiber den ge-
samten Prognosezeitraumin etwa normal ausgelastet bleiben
(vgl. Abbildung 1.12). Die Normalauslastung diirfte sich
entsprechend auf dem Arbeitsmarkt und in den Teuerungs-
raten widerspiegeln. So erwarten die Institute, dass die
Arbeitslosenquote nur noch geringfiigig auf 77% im Jahr
2019 und 7,4% im Jahr 2020 sinkt. Auch das Tempo des
Preisauftriebs diirfte sich nur moderat beschleunigen.
Aufgrund dimpfender Effekte der Energiekomponente wird
sich die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt 2019 zunichst
leicht auf 1,4% abschwichen. Im Jahr 2020 durfte die
Teuerung 1,6% betragen.
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Zur finanzpolitischen Stabilitét im Euroraum Abbildung 1.12

Schétzungen der Produktionslicke im Euroraum

In mehreren Lindern des Euroraums hat die Finanzpolitik
In Relation zum Produktionspotenzial in %

in der jlingeren Vergangenheit ihren Kurs gelockert, so
etwa durch die neuen Regierungen in Italien, Spanien und 41
Deutschland und in Frankreich als Reaktion auf Proteste.
Darauthin sprach die Kommission mit Blick auf die Haus-
haltsplidne Frankreichs und Spaniens Warnungen aus und 0 |
verweigerte Italien zunichst sogar ihre Zustimmung zum
Haushaltsplan fiir das Jahr 2019. Das Einschreiten der Kom-
mission begriindet sich aus dem Regelwerk, durch das sich

Prognose

. T . . 0 A
die Mitgliedstaaten der Europiischen Union verpflichtet
haben, finanzpolitische Disziplin zu wahren.
Fiskalregeln und ihre Einhaltung -2 1 —IEvuvﬁpﬁische Kommission

OECD

Der Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP) definiert eine —m’;s
Obergrenze fiir die gesamtstaatliche Defizitquote von 3% und 44
einen Referenzwert fiir die 6ffentliche Schuldenquote von 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
60%. Als Konsequenz aus der europiischen Staatsschulden-
krise wurde der SWP im ]ahr 2011 dahingehend reformiert, Anmerkungen: Jeweils unter Beriicksichtigung der Prognosewerte der GD fir 2019 und 2020. IWH: Aggregierte Schitzung
dass die EU-Kommission frither und hirter gegen Linder der einzelnen Euroraum-Lénder. HP2S: Zweiseitiger HP-Filter.
VOl’gEhen kanny die die Kriterien des Paktes verletzen. Seit- Quellen: Europdische Kommission; IWF; IWH; OECD; Berechnungen der Institute; 2019 und 2020: Prognose der Institute,
dem konnen Defizitverfahren auch dann eingeleitet werden Produktionsliicken der EU-Kommission, der OECD und des IWF gemdB der BIP-Prognose der Institute.

wenn der Referenzwert fiir die Schuldenquote — unabhin- ©ICDIRH 2017

gig von der Defizitquote — tiberschritten wird. Im Jahr 2012

Tabelle 1.6

Strukturelle Finanzierungssalden
In Relation zum nominalen Produktionspotenzial in %

1999 | 2000 \ 2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004 \ 2005 \ 2006 \ 2007 \ 2008 \ 2009 \ 2010 \ 2011 \ 2012 \ 2013 \ 2014 \ 2015 \ 2016 \ 2017 \ 2018
Deutschlond | 14 | 03 -39 40 33 27 22 18 10 -3 -2 36 -5 03 00 05 07 08 06 09
Fronkreich | 16 -22 -21 34 36 -37 34 30 38 41 59 62 52 47 36 34 31 31 26 -27
Italien 07 24 36 28 28 33 41 43 29 36 36 35 34 14 08 08 09 11 15 13
Spanien 21 21 7 -7 -6 08 05 14 73 06 -85 74 33 23 19 25 29 26 27
Niederlonde | 08 02 17 -21 21 08 05 02 16 -19 45 45 42 29 10 -1 -13 08 11 02
Belgien 07 08 00 01 -1 01 27 01 08 -7 45 -38 43 40 -25 26 21 -23 10 12
Osterreich 32 30 11 -20 07 44 -23 32 30 32 46 41 32 25 15 19 00 06 05 —0p
Irland 22 38 02 08 01 10 06 10 -22 82 94 -89 65 54 46 28 12 09 09 08
Finnland 07 53 40 38 24 15 20 24 22 17 03 18 15 17 12 09 00 00 01 09
Portugal 31 38 51 50 45 64 64 47 43 49 92 16 69 33 20 47 27 08 25 08
Griechenland | —65 46 61 66 -89 104 69 79 94 125 154 93 48 15 44 23 25 53 44 30
Slowakei 83 -138 79 96 41 40 33 -39 34 40 54 58 30 31 17 22 31 26 14 -0
Luxemburg 35 56 59 22 07 07 08 19 21 24 09 05 03 12 15 08 10 14 18 11
Slowenien 05 -1 08 -1 -07 13 -15 -23 28 33 45 48 43 20 14 23 09 03 02 0,
Litaven 15 26 65 88 67 41 74 23 22 05 00 07 05 04
Lettland 12 04 14 20 22 80 47 44 27 01 15 20 16 00 12 -l
Estland 03 04 07 18 22 02 02 -0 37 18 31 22 01 03 09 04 01 06 10
Typern 34 19 16 32 43 29 19 16 13 17 62 58 66 50 12 19 18 18 24 2
Malta 56 61 57 94 38 27 24 28 56 26 -25 19 -25 13 15 20 08 36 14

Anmerkung: Bei Unterschreitung der maximal zuldssigen Schuldenquote von 60% darf das strukturelle Defizit max. 1% betragen, ansonsten max. 0,5% (blau: gréBer als 1%, grau: zwischen 0,5 und 1%).

Quellen: Europiiische Kommission (Stand: Herbstprognose 2018).

© GD Frihjahr 2019
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Abbildung 1.13
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Offentliche Schuldenquote in ausgewdhlten Léndern
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %
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Quelle: Europdische Kommission.
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wurde von den Mitgliedstaaten der EU der Europiische Fiskal-
pakt beschlossen, welcher auf dem SWP aufbaut. Dieser sieht
vor, dass der um Konjunktur- und Einmaleffekte bereinigte
(strukturelle) Finanzierungssaldo maximal 0,5% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betragen darf (vgl. Tabelle 1.6).%
Zudem verpflichten sich die Staaten zur Einfithrung einer
Schuldenbremse auf nationaler Ebene, tiber deren Einhal-
tung der Europdische Gerichtshof wacht.

Die im SWP und im Fiskalpakt festgelegten Grenzwerte fiir
Defizit- und Schuldenquote wurden in vielen Lindern regel-
mifig tiberschritten. Die Europiische Kommission hat zu-
dem diese Regeln in jiingeren Jahren zunehmend flexibel
interpretiert und den Staaten hiufig groflere Haushaltsspiel-
riume und mehr Zeit fiir anstehende Konsolidierungen
eingerdumt. Zwar wurden zum Teil entsprechende Defizit-
verfahren eingeleitet, bislang sind aber noch keine Sank-
tionen gegen einen Mitgliedstaat verhingt worden. In den
ersten Jahren der Wihrungsunion lag die Staatsschulden-
quote in den meisten Mitgliedstaaten — mit Ausnahme
von Griechenland und Italien — geringfiigig oberhalb
beziehungsweise unterhalb der Vorgabe des Stabilitts-
und Wachstumspakts (vgl. Abbildung 1.13). Im Zuge der
Finanzkrise lieen hohe Defizite in den Jahren zwischen
2008 und 2012 die Verschuldungsquoten deutlich steigen,
insbesondere in den Programmlindern Spanien, Portugal,
Irland und Griechenland. Seitdem haben sich die Finan-
zierungssalden der Staaten im Euroraum deutlich verbes-
sert. Hierzu haben zunichst erhebliche Konsolidierungsbe-
mithungen beigetragen und zuletzt vor allem Entlastungen

10 Bei einer Schuldenguote von unter 60% darf das strukturelle Defizit bis zu 1% betragen.
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aufgrund der konjunkturellen Entwicklung und niedrige-
rer Zinsen. Im Jahr 2018 sind offenbar erstmals alle 19 Mit-
gliedstaaten unter der 3%-Defizitgrenze geblieben. Die um
konjunkturelle Effekte bereinigten strukturellen Defizite
sind aber bis zuletzt vielerorts weit jenseits der erlaubten
Grenzen geblieben, trotz zuletzt sinkender Zinsausgaben
in einigen Lindern. Dariiber hinaus verharrte die Schulden-
quote vielerorts auf einem hohen Niveau, lediglich in
Deutschland und den Niederlanden erreichte sie anna-
hernd wieder ihr Vorkrisenniveau.

Ursachen fir den Anstieg der Schuldenquoten ab
2007

MafRgeblich fiir den kriftigen Anstieg der Schulden-
quoten in einigen Lindern in den Jahren 2008 bis 2012
waren unterschiedliche Faktoren (vgl. Abbildung 1.14). In
Frankreich und Spanien stieg die Verschuldung vor allem
aufgrund hoher Primirdefizite, also eines Uberschusses
der Ausgaben tiber die Einnahmen ohne Berticksichtigung
der Zinszahlungen. In Italien hingegen, wo der Primar-
saldo seit Einfithrung des Euro lediglich einmal negativ
war, trug vor allem der so genannte , Schneeballeffekt“ zum
Anstieg der Schuldenquote bei. Dieser Effekt beschreibt
den Beitrag zum Verschuldungsaufbau, der dadurch ent-
steht, dass der durchschnittliche Zinssatz auf ausstehende
Schulden die Expansionsrate des nominalen Bruttoinlands-
produkts tibersteigt. Die Schuldenquote Italiens ist in den
vergangenen 20 Jahren nicht gesunken, sondern im Trend
sogar gestiegen. Die teilweise hohen Primiriiberschiisse
der vergangenen zehn Jahre haben somit nicht ausge-
reicht, um die Zinszahlungen auf die hohen Altschulden
angesichts des geringen Wirtschaftswachstums zu kom-
pensieren. Deutschland erzielte ab 2011 durchweg Primér-
iiberschiisse und profitiert zudem von einer im Vergleich
zum Wachstum abnehmenden Zinslast. Lediglich Ein-
maleffekte — wie staatliche Bankenrettungen — trugen
fuir sich genommen in einigen Jahren zur Erhéhung der
Schuldenquote bei.

Der Haushaltsstreit mit der italienischen Regierung

Italien ist aufgrund des hohen Schuldenstandes und der
langjihrigen Wachstumsschwiche besonders verwundbar
im Hinblick auf die Tragfidhigkeit der 6ffentlichen Schulden."
Die Bildung der neuen Regierung, ihre wenig wachstums-
orientierten finanzpolitischen Pline sowie der anschlielende
Haushaltsstreit mit der EU-Kommission haben die Anleger
verunsichert und zu erhéhten Risikoaufschligen bei italieni-
schen Staatsanleihen gefiithrt. Das liegt auch daran, dass diein
den vergangenen Jahren etablierten Rettungsmechanismen
wie der Europiische Stabilisierungsmechanismus oder
das OMT-Programm der EZB wohl im Fall Italiens nicht
eingesetzt werden wiirden, denn sie stehen nur dann zur
Verfiigung, wenn die Regierung eines in Bedrangnis gerate-
nen Landes ein makro6konomisches Anpassungsprogramm

11 Zu den von der ifalienischen Finanzpolifik ausgehenden Risiken fir die Tragfihigkeit der italienischen Staatsschulden vgl.
Holtemller, 0., Knedlik, T, Lindner, A.: On the Risk of a Sovereign Debt Gisis i Ifaly, in: Intereconomics, Vol. 53 (6), 2018, 316-319.
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Abbildung 1.14

Beitréige zur Veréinderung der Staatsschuldenquoten

In Prozentpunkten
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mit den europdischen Partnern vereinbart — einschliefllich
einer umfassenden Reformagenda. Hinzu kam, dass italie-
nische Politiker mehrfach einen Austritt Italiens aus dem
Euroraum ins Gesprich brachten, was die Risikopramie
zusitzlich steigen lief3.

Mit der Vorlage des Haushaltsplans im September 2018,
der eine deutliche Abkehr von bisher vereinbarten Konso-
lidierungszielen vorsah, wurde der Konflikt konkret. Die
Europiische Kommission als Hiiterin des fiskalischen
Regelwerks setzte zwischenzeitlich ein Defizitverfahren
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Abbildung 1.15

Rechnerische Durchschnittsverzinsung der 6ffent-
lichen Schulden
1999-2019, in %
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Abbildung 1.16

Offentliche Zinsausgaben
19992019, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %
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in Gang. In dieser Phase schwoll die Differenz zwischen
den Renditen auf zehnjdhrige italienische und deutsche
Staatsanleihen auf iiber 300 Basispunkte an. Schlieflich
wurde der Konflikt vorerst beigelegt, indem der Haus-
haltsplan angepasst und das geplante Defizit etwas redu-
ziert wurde. In der Folge ging der Zinsabstand wieder
etwas zuriick.

Gesamtstaatliche Zinsbelastung in den grofien
Léndern des Euroraums

Die Durchschnittsverzinsung der Staatsschuld in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten ist seit Bestehen der Wahrungs-
union sukzessive zuriickgegangen (vgl. Abbildung 1.15).
Da die offentliche Verschuldung im selben Zeitraum
—zum Teil sehr deutlich — gestiegen ist, ist die gesamtstaat-
liche Zinsbelastung jedoch nicht im selben Mafle gesunken
(vgl. Abbildung 1.16). Die beobachteten Anleihezinsen fiir
Staatspapiere mit zehn Jahren Restlaufzeit lagen zuletzt
— selbst fiir Italien — unterhalb dieser Durchschnittsverzin-
sung. Demnach kann Italien bei den gegenwirtigen Finan-
zierungsbedingungen seinen Schuldendienst weiterhin leis-
ten. Fraglich ist jedoch, ob dies bei erh6hten Risikoaufschli-
gen oder einer Zinswende immer noch der Fall wire.

Eine Projektion der gesamtstaatlichen Zinsausgaben hingt
von einer Reihe von zu prognostizierenden Einflussfaktoren
ab, darunter dem 6ffentlichen Finanzierungssaldo je Jahr,
dem nominalen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts, dem
Zinsniveau, der Zinsstruktur, den linderspezifischen Risiko-
aufschligen, der Filligkeitsstruktur der bisherigen Ver-
schuldung und der Laufzeitstruktur neu zu emittierender

GD Frihjahr 2019

Anleihen. Fiir die folgenden Uberschlagsrechnungen wird
angenommen, dass die Schuldenquoten der betrachteten
Linder auf dem gegenwirtigen Niveau bleiben. Aufierdem
werden implizite Markterwartungen {iber die Entwicklung
langfristiger Zinsen aus Forward Swaps abgeleitet, um die
Entwicklung der Zinsstruktur deutscher Staatsanleihen bis
2025 zu prognostizieren (vgl. Abbildung 1.17).”2 Demnach
steigt das Zinsniveau bis 2025 abhingig von der Laufzeit
lediglich um etwa einen Prozentpunkt. Fiir die tibrigen Lin-
der wird angenommen, dass die zuletzt beobachteten Risiko-
aufschlige auf dem gegenwirtigen Niveau eingefroren wer-
den — bei Frankreich betragen diese rund 40 Basispunkte,
bei Italien 250 Basispunkte und bei Spanien 100 Basispunkte
(vgl. Abbildung 1.18). Die Renditen italienischer Staatstitel
mit zehnjihriger Restlaufzeit wiirden unter diesen Annah-
men bis zum Jahr 2025 auf etwa 3,5% steigen (Deutsch-
land 1,0%, Frankreich 1,4% und Spanien 2,1%). Dies fiihrt
dazu, dass die gesamtstaatliche Zinslast Italiens langfristig
geringfiigig zunimmt. In Deutschland, Frankreich und
Spanien geht sie hingegen leicht zuriick, da die bisherige
rechnerische Durchschnittsverzinsung noch oberhalb dieser
fur das Jahr 2025 prognostizierten Verzinsung zehn-
jahriger Staatsanleihen liegt.

Auswirkungen steigender Finanzierungskosten

Sollte sich das allgemeine Zinsniveau — entgegen den Markt-
erwartungen — im Rahmen einer geldpolitischen Norma-
lisierung in den kommenden Jahren stirker erh6hen oder
sich die Risikoaufschlige fiir einzelne Linder merklich

12 Vgl. zur Methodik Ji, K.; Kingma, D.: Forecasting Long-term Interest Rates, CPB background document, 2018.
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Abbildung 1.17

Zinsstruktur Deutschlands geméB impliziter
Markterwartungen bis 2025
In %
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Quellen: Thomson Reuters Eikon; Berechnungen der Institute auf Basis von Forward Swaps (Stand: 10.03.2019).
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ausweiten, wiirde die gesamtstaatliche Zinsbelastung spiir-
bar steigen. Bei einer derzeitigen Schuldenquote von rund
130% wie in Italien hitte ein Anstieg der Refinanzierungs-
zinsen um einen Prozentpunkt iiber alle Laufzeiten zur
Folge, dass der italienische Staat langfristig 1,3% des Brutto-
inlandsprodukts zusitzlich fiir den Schuldendienst aufbringen
miisste (Deutschland 0,6%, Frankreich und Spanien jeweils 1%).
Bereits eine solche Parallelverschiebung der Zinsstruktur-
kurve um lediglich einen Prozentpunkt wire gemessen
an der derzeitigen Zinsbelastung fiir die 6ffentlichen
Haushalte in Italien von knapp 4% in Relation zur Wirt-
schaftsleistung erheblich. Freilich wiirde ein solcher Zins-
anstieg nicht unmittelbar auf die Zinsbelastung wirken,
sondern sich abhingig von der Filligkeitsstruktur erst nach
und nach einstellen — die mittlere Restlaufzeit der umlaufenden
Staatsanleihen liegt in Italien mit knapp sieben Jahren
geringfiigig unter derjenigen von Frankreich und Spanien,
aber etwas iiber der von Deutschland. Der finanzpolitische
Konsolidierungsdruck, der sich aus einer Erhéhung der
Finanzierungskosten ergibe, wiirde sich demnach auf meh-
rere Jahre verteilen. Er wiirde dennoch erhebliche konjunk-
turelle Risiken fiir den Euroraum mit sich bringen.

Abbildung 1.18

Projektion der Zinsen von Staatsanleihen mit
zehnjdhriger Restlaufzeit
In %

6 T

ltalien

Spanien

-

” -
” L d
”
L d

0

e Deutschland

s Frankreich

-

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Quellen: Thomson Reuters Eikon; Berechnungen der Institute auf Basis von Forward Swaps (Stand: 10.03.2019).
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Fazit

Steigende Refinanzierungszinsen, etwa im Zuge héherer
Risikoaufschlige oder bei einer Normalisierung der Geld-
politik, stellen ein Risiko fiir die Schuldentragfihigkeit in
einigen Lindern des Euroraums dar. Es liegt auch im gesamt-
europdischen Interesse, hohe Risikoaufschlige zu verhindern,
was beispielsweise durch eine glaubwiirdige mittelfristige
Finanzplanung im Einklang mit europiischen Fiskalregeln
erreicht werden kann. Die Mitgliedstaaten sollten durch
Strukturreformen Vorkehrungen treffen, um die Wachs-
tumskrifte zu stirken und so die Tragfihigkeit der Staats-
verschuldung auch im Falle einer geldpolitischen Norma-
lisierung zu sichern. Gelingt dies nicht, kann sich fiir die
EZB mittelfristig ein Zielkonflikt zwischen Preis- und
Finanzstabilitit ergeben. Falls zur Sicherung der Preis-
stabilitit in den kommenden Jahren ein spiirbarer und
dauerhafter Anstieg des realen Zinsniveaus erforderlich
werden sollte, konnten abermals Zweifel an der Schulden-
tragfahigkeit in hoch verschuldeten Lindern aufkommen,
mit negativen Folgen fiir die Finanzstabilitit im Euro-
raum.

GD Frihjahr 2019
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2. Lage und Prognose
der deutschen Wirtschaft

Uberblick

Die Konjunktur in Deutschland hat sich seit Mitte des Jah-
res 2018 merklich abgekiihlt. Die Wirtschaftsleistung sta-
gnierte in der zweiten Hilfte des Jahres, und die zuvor deut-
lich tiberdurchschnittliche Kapazititsauslastung ging zuriick
(vgl. Abbildung 2.1). Der langjahrige Aufschwung ist damit
offenbar zu einem Ende gekommen.

Die schwichere Dynamik wurde sowohl vom internatio-
nalen Umfeld als auch von branchenspezifischen Ereignissen
ausgelost. Die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
haben sich — auch aufgrund politischer Unsicherheiten —
eingetriibt; dies beeintrichtigt die deutsche Exportwirtschaft.
Dass die Abschwichung im zweiten Halbjahr 2018 so deutlich
ausfiel, hingtjedochin erster Linie mit Problemen in der Auto-
mobilbranche und dem Niedrigwasser im Rhein zusammen.
Ohnehin zeichnete sich bereits ein schwicheres Expansions-
tempo ab, weil der Anteil der Unternehmen, die tiber
Produktionsbehinderungen infolge von Fachkriftemangel
und Lieferengpdssen berichten, zur Mitte des vergangenen
Jahres auf historischen Hochstwerten angekommen war.

Die deutsche Wirtschaft durchlduft nunmehr eine Abkiih-
lungsphase, in der die gesamtwirtschaftliche Uberauslastung

Kasten 2.1

Prognosekorrektur

Im Frohjahrsgutachten 2018 hatten die Institute for das Jahr
2018 eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von 2,2% prognostiziert. Nach den im Februar 2019 veréffent-
lichten Daten des Statistischen Bundesamtes betrug der
Zuwachs 1,4% (vgl. Tabelle 2.1). Der Prognosefehler von
0,8 Prozentpunkten liegt damit Gber dem mittleren absoluten
Fehler der Gemeinschaftsdiagnose der Jahre 1991 bis 2018
von 0,5 Prozentpunkten.

Was den unterjéhrigen Verlauf betrifft, so prognostizierten
die Institute eine moderate Expansion der gesamtiwirtschaft-
lichen Produktion im ersten Halbjahr, die so auch eingetreten
ist. Deutlich Uberschétzt wurden mit jeweils 0,5% das dritte
und vierte Quartal des vergangenen Jahres. Nach aktuellem
Rechenstand ist das preisbereinigte BIP mit —0,2% im dritten
Quartal sogar gesunken, gefolgt von einer Stagnation im
Schlussquartal. In der Prognose der Institute wurde der Auf3en-
beitrag zu hoch eingeschétzt. So legten die Exporte deutlich

Abbildung 2.1

Kapazitétsauslastung
In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. %
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schwécher zu als im Frohjahr 2018 prognostiziert. Hingegen
waren die Importe etwas stérker als erwartet.

Die Diagnose vom Herbst 2018 hat die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Prozentpunkte Uberschatzt
(vgl. Tabelle 2.2). Der Expansionsbeitrag der inléndischen
Verwendung war 0,2 Prozentpunkte niedriger als erwartet.
Dies geht auf eine schwdchere Entwicklung sowohl beim
Konsum als auch bei den Anlageinvestitionen zurtck. Der
Lageraufbau fiel hingegen stérker aus. Die Exporte wurden
deutlich Gberschétzt, obwohl die Institute ihre Prognose fur den
Exportzuwachs gegeniber dem Frihjahr bereits merklich
nach unten angepasst hatten. Da gleichzeitig die Importe
etwas stérker zulegten als von den Instituten erwartet, ergab
sich ein deutlich niedrigerer AuBenbeitrag als in der Herbst-
prognose ausgewiesen. Ein Grund hierfir war, dass die
weltwirtschaftliche Dynamik schwécher ausfiel als erwartet.
So hatten die Institute in der Diagnose im Herbst 2018 eine

GD Frihjahr 2019 33



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Kasten 2.1 Fortsetzung
Tabelle 2.1

Prognose fur das Jahr 2018 und tatséchliche Entwicklung
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Frihjahrsgutachten 2018 Herbstgutachten 2018 Statistisches Bundesamt Prognosekorrektur fiir 2018
Prognosewerte fiir 2018 Prognosewerte fiir 2018 Istwerte fiir 2018 Diﬂeren;z:‘i;r-\l:\iui;::is:;msrulen
ge::t:gzgfv;?uhr Wuchstumsbeiivug ge::r:g::fcj;?uhr WUchsiumsbeiirug geg:fl:gll::fvoﬁ?uhr _Wuchsiumsbeliirug zurlfrﬁhiuhrs- r Herbst-
in% in Prozentpunkien' in% in Prozentpunkien' in% in Pr I ! 9 diagnose
U] (2) (3) (4) (5) (6)

Inléndische Verwendung 19 1,7 2,1 2,0 19 18 0,1 -0,2
Privater Konsum 11 0,6 15 08 1,0 05 01 03
Staatlicher Konsum 16 03 12 02 10 0,2 -0 0,0
Ausriistungen 57 04 43 03 42 03 -0, 0,0
Bauten 21 02 29 03 24 02 0,0 01
Sonstige Anlageinvestitionen 30 0,1 08 00 04 0,0 0,1 0,0
Vorratsverdnderungen - 0,2 - 03 - 0,6 04 03
AuBenbeitrag - 0,5 - -0,2 - -0,4 -0,9 -0,2
Ausfuhr 54 25 28 13 20 09 -1,6 04
Einfuhr 52 2] 39 -1,6 33 -13 08 -07
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 1,7 17 14 14 -0,8 -0,3
Nachrichtlich:

Bruttoinlandsprodukt USA 29 = 28 = 29 = = =
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 23 - 2,0 - 18 - - -
Welthandel 50 - 34 - 29 - - -
Verbraucherpreise 17 - 18 - 18 - - -

inland ). Der Wach bei

! Beitrige der Nachfragekomponten zur Verinderung des Br produkts (Lundberg-K

ag einer Nachfr

ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggre-

gats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Vertnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 2.2

Zerlegung der Prognosekorrektur fir das Jahr 2018
In Prozentpunkten

Revision Prognose- Prognose-
Prognose- der V(.;R anpassung anpassung
fehler 1- Halbiahr | 5 Quartal 2018 | 4. Quartal 2018
2018
Summe (1) bis (111 ()] (m (1)

Bruttoinlandsprodukt -03 0,0 -0 -0
Inliindische Verwendung -0,2 -0,2 01 -0
Privater Konsum -05 0,1 04 0,1
Staatlicher Konsum -02 0,0 -05 02
Ausriistungen 0,2 0,0 0,1 0,0
Bauten -05 -0,6 0,0 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 0,1 01 04 01
Ausfuhr -07 01 -0,6 -02
Einfuhr 0,6 -03 -0 0,2

Anmerkung: Revision: Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt;
Prognoseanpassung: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir das dritte und vierte Quartal 2018 aus der Herbstdiagnose
und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnugnen; AuBenbeitrag als Verdnderungsbeitrag; Abweichungen in den
Summen sind rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Zuwachsrate des nach Wechselkursen gewichteten realen Brutto-
inlandsprodukts in der Welt von 3,3% fur das Jahr 2018 an-
genommen, die jedoch um ein Zehntel Prozentpunkt geringer
ausfiel.

Aus Sicht der Entstehungsrechnung wurde die Entwicklung im
zweiten Halbjahr 2018 im Verarbeitenden Gewerbe deutlich
Uberschétzt (um 1,6 Prozentpunkte), vor allem, weil sich die
Produktion im Automobilsektor anders als von den Instituten
prognostiziert im vierten Quartal nicht erholte. Zudem wurden die
negativen Effekte des Niedrigwassers im Rhein unterschétzt. Im
Bausektor wurde die Dynamik hingegen zu gering veranschlagt
(um 1,6 Prozentpunkte).

Die Stagnation in der zweiten Jahreshélfte 2018 zieht einen um
0,6 Prozentpunkte geringeren statistischen Uberhang nach sich
und wirkt sich sptrbar auf den Prognosewert des Bruttoinlands-
produkts for das Jahr 2019 aus. In ihrer Herbstdiagnose 2018
hatten die Institute eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um
1,9% prognostiziert. Nunmehr gehen die Institute von einem
Zuwachs von 0,8% aus.



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

zurtickgeht. Die Institute haben bereits in ihrem Herbst-
gutachten 2018 darauf hingewiesen, dass der Aufschwung
aufgrund des raueren weltwirtschaftlichen Klimas an Fahrt
verliere; aber sowohl das Ausmaf3 der inlandischen Produktions-
hemmnisse als auch die Abkithlung der Weltkonjunktur
wurden unterschitzt. Insgesamt ergibt sich eine deut-
liche Prognosekorrektur nach unten — die Institute erwarten
nun fiir das Jahr 2019 nur noch ein Wirtschaftswachstum
von 0,8% und damit mehr als einen Prozentpunkt weniger
als noch im Herbst 2018 (vgl. Kasten 2.1). Die Gefahr einer
ausgeprigten Rezession mit negativen Veranderungsraten
des Bruttoinlandsprodukts tiber mehrere Quartale halten
die Institute jedoch bislang fiir gering, sofern sich die poli-
tischen Risiken nicht weiter zuspitzen. Das 68%-Prognose-
intervall reicht im Jahr 2019 von 0,1% bis 1,5%.

Im Jahr 2019 wird sich die Konjunktur wohl stabilisieren,
ohne dabei jedoch wieder die hohe Dynamik der Vorjahre
zu erreichen (vgl. Abbildung 2.2). Die Produktionsbehin-
derungen durch das Niedrigwasser bestehen nicht mehr,
und die Probleme mit der Umstellung auf den WLTP-
Standard in der Automobilindustrie sollten bald iiberwun-
den sein. Dies wiirde fiir sich genommen fiir einen kriftigen
Anstieg der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe spre-
chen. Allerdings erholt sich die Produktion im Fahrzeug-
bau bislang nur schleppend. Dazu beigetragen hat, dass es
bei den Herstellern und auch bei Hindlern zwischenzeit-
lich offenbar zu einem gréfleren Lageraufbau gekommen
war, sodass die Produktion nur mit Verzégerung auf die
wieder hoheren Absatzzahlen reagierte. Dariiber hinaus hat
sich die Industriekonjunktur auch insgesamt spiirbar abge-
schwicht, vor allem da sich die Absatzméglichkeiten auf
den Auslandsmirkten mittlerweile schwicher darstellen.
Dies zeigt sich in den verhaltenen Auftragseingingen und
den deutlich eigentriibten Unternehmenserwartungen im
Verarbeitenden Gewerbe. Die Institute rechnen damit, dass

Tabelle 2.3

Abbildung 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Verdnderung gegeniber

Mrd. Euro dem Vorquartal in %

810 + - 2,0
Prognose

770 A

690

2015 2016 2018 2019 2020

Volumen (linke Skala) Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

mm |aufende Rate (rechte Skala)
! Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2019: Prognose der Institute.
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sich die Produktion dort nach einem weiteren Riickgang im
ersten Quartal 2019 nur leicht erholt. Im Baugewerbe diirfte
die Expansion weiterhin durch Kapazititsengpisse behin-
dert werden. Gestiitzt wird die Konjunktur durch die kon-
sumnahen Dienstleistungsbereiche, die von den deutlich
steigenden verfiigbaren Einkommen profitieren. Alles in

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts!

Verénderung gegeniber Vorquartal in %

2018 2019 2020

| ‘ ] ‘ 1] ‘ v | ‘ Il ‘ ] ‘ v I ‘ 1l ‘ 1] ‘ v

Private Konsumausgaben 04 0,2 -03 0,2 0,6 05 04 04 03 03 03 03
Offentlicher Konsum 04 08 03 1,6 0,1 03 05 0,6 05 04 04 05
Ausriistungen 22 03 0,0 07 09 05 04 04 04 04 04 04
Bauten 08 09 07 13 07 07 07 07 05 05 05 05
Sonstige Anlagen 05 03 02 05 05 05 05 05 04 04 04 04
Vorratsinvestitionen? 0,0 03 08 -0,6 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0
Inldndische Verwendung 04 07 08 00 05 05 05 04 04 04 04 04
AuBenbeitrag? 0,0 -0,2 -09 0,0 03 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Exporte -0,2 08 09 07 11 10 09 09 08 08 08 08
Importe 03 15 13 07 19 12 12 11 1,1 10 10 10
Bruttoinlandsprodukt 04 05 -0,2 0,0 0,2 04 04 04 0,3 0,3 0,3 0,3

! Saison- und kalenderbereinigte Werte.
? Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2019: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.4

Statistische Komponenten der
Verédnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts

In %
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Statistischer []berhung‘ 05 08 0,0 0,6
Jahresverlaufsrate? 28 0,6 14 13
Durchsthninli.thve Veriinderung, 25 15 08 14
kalenderbereinigt
Kalendereffekt® -03 0,0 0,0 04
Durchschnittliche Veréinderung 22 14 08 18

! Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartals-
durchschnitt des Vorjahres.

?Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal
des Vorjahres.

%In % des realen BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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allem diirfte damit der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
im ersten Quartal mit 0,2% noch verhalten bleiben
(vgl. Tabelle 2.3). Im weiteren Jahresverlauf diirfte das
Expansionstempo mit der dann wieder aufwirtsgerichteten
Industrieproduktion etwas hoher ausfallen.

Die schwache Dynamik zum Jahreswechsel bedingt die nied-
rige Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2019.
Der konjunkturelle Ausblick ist allerdings nicht so diister, wie
diese Rate vermuten lassen konnte (vgl. Tabelle 2.4). Die Ver-
laufsrate, die die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in
den vier Quartalen des Jahres 2019 abbildet, veranschlagen die
Institute bei 1,4% und damit in der Nihe der Potenzialwachs-
tumsrate der deutschen Wirtschaft. Fiir das Jahr 2020 halten
die Institute an ihrer Prognose fiir das Bruttoinlandsprodukt

Tabelle 2.5

Eckdaten der Prognose fir Deutschland

fest. Von der erwarteten Zunahme um 1,8% gehen 0,4 Pro-
zentpunkte darauf zuriick, dass im Jahr 2020 mehr Arbeitstage
zur Verfiigung stehen als im Jahr 2019. Das 68%-Prognose-
intervall reicht im Jahr 2020 von —0,2% bis 3,8%.

Die Finanzpolitik setzt im Jahr 2019 einen recht kriftigen
Impuls von 0,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Dieser wirkt vor allem tiber Entlastungen bei der Einkom-
mensteuer und durch Mehrleistungen der Rentenversiche-
rung. Auch die Investitionsausgaben der 6ffentlichen Hand
expandieren weiter, wenn auch nicht so kriftig wie im Jahr
2018, in dem die Budgets fiir Baumafnahmen nominal um
iiber 10% aufgestockt wurden. Im Jahr 2020 fillt der finanz-
politische Impuls mit 0,4% deutlich geringer aus. Insgesamt
weist der Staatshaushalt zwar noch deutliche Uberschiisse
auf, diese werden aber infolge der expansiven Finanzpoli-
tik und der schwicheren Konjunktur geringer. Der gesamt-
staatliche Finanzierungssaldo sinkt in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt von 1,7% im vergangenen Jahr auf 1,2%
(2019) und 1,0% (2020). Bereinigt um Konjunktur- und
Einmaleffekte ergeben sich gemif modifizierter EU-Methode
(MODEM) Finanzierungssalden in Relation zum Produk-
tionspotenzial von 1,1% (2019) und 0,8% (2020), nach 1,3%
im Jahr 2018.

Der Beschiftigungsaufbau wird voraussichtlich an Fahrt
verlieren. Zwar zeichnet sich fiir das erste Quartal 2019
abermals ein kriftiger Stellenaufbau ab, danach diirfte er
sich aber deutlich verlangsamen. Denn in etlichen Wirt-
schaftszweigen sind Arbeitskrifte weiterhin sehr knapp,
wihrend an anderer Stelle, insbesondere im Verarbeiten-
den Gewerbe, die konjunkturelle Abschwichung auf die
Beschiftigung durchschlagen wird. Die Institute erwar-
ten fiir die Jahre 2019 und 2020 ein Plus von 430 000 bzw.
265 000 Erwerbstatigen, nach einem Anstieg um 570 000
im Jahr 2018 (vgl. Tabelle 2.5). Die Arbeitslosenquote sinkt

2016 2017 2018 2019 2020
Reales Bruttoinlandsproduk' 22 22 14 08 18
Erwerbstiitige? (1 000 Personen) 43 642 44269 44 838 45 265 45531
Arbeitslose (1 000 Personen) 2691 2533 2340 2190 2085
Arbeitslosenquote BA® (in %) 6,1 57 52 48 4,6
Verbraucherpreise'* 05 15 18 15 18
Lohnstiickkosten'* 12 15 26 33 15
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. Euro 28,7 34,0 58,0 18 35,6
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 09 1,0 17 12 10
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 265,5 2619 246,4 2254 230,2
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 84 8,0 73 6,5 6,3

! Veriinderung gegeniiber Vorjahr in %.

ZInlandskonzept.

* Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdB Bundesagentur fiir Arbeit).
#Verbraucherpreisindex (2015=100).

*Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde.
¢ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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von 5,2% im vergangenen Jahr auf 4,8% (2019) und 4,6%
(2020). Angesichts der vielfach fortdauernden Anspan-
nung am Arbeitsmarkt diirften die effektiven Stunden-
verdienste mit 2,8% in diesem und 2,4% im nichsten
Jahr trotz schwacher Produktivititsentwicklung weiter
deutlich zulegen.

Die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte steigen
im Prognosezeitraum dhnlich kriftig wie in den zuriicklie-
genden beiden Jahren. Zwar schwicht sich der Anstieg der
Bruttolohne aufgrund der nachlassenden Beschiftigungs-
dynamik ab; im laufenden Jahr fithren die Riickkehr zur pari-
titischen Finanzierung der Krankenversicherungsbeitrige
und steuerliche Entlastungen aber dazu, dass die Nettolshne
mit 4,6% dhnlich stark zulegen wie im Vorjahr. Erst im kom-
menden Jahr diirfte der Zuwachs trotz weiterer Entlastun-
gen mit 3,4% merklich niedriger ausfallen. Vor allem infolge
hoherer Rentenzahlungen legen die monetiren Sozialleis-
tungen im laufenden Jahr mit einem Plus von 4,5% kriftig
zu (nach 2,6% im Jahr 2018). Auch hier schwicht sich der
Zuwachs im nichsten Jahr etwas ab. Demgegentiber diirf-
ten die Unternehmens- und Vermégenseinkommen nach
einem Riickgang in diesem Jahr im kommenden Jahr wie-
der deutlich anziehen. Insgesamt werden die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte demnach mit 3,1% in
diesem und 3,3% im nichsten Jahr deutlich zunehmen. Der
Anstieg der Verbraucherpreise wird mit Zuwachsraten von
1,5% im Jahr 2019 und 1,8% im Jahr 2020 moderat sein. Ins-
gesamt verbleibt den privaten Haushalten ein Kaufkraftplus
von 1,5% (2019) und 1,6% (2020). Bei nahezu unverinderter
Sparquote werden die privaten Konsumausgaben somit im
Verlauf des Prognosezeitraums voraussichtlich kriftig zule-
gen und damit spiirbar zur gesamtwirtschaftlichen Expan-
sion beitragen (vgl. Tabelle 2.6).

Die Anlageinvestitionen werden zwar weniger dynamisch
expandieren als zuletzt, jedoch rechnen die Institute nicht
mit einem Einbruch der Investitionstitigkeit, wie er in frii-
heren Abschwungphasen meist zu beobachten war. Ein
Grund dafiir ist, dass die Investitionstatigkeit im vorange-
gangenen Aufschwung nur moderat ausgeweitet wurde, so-
dass die sonst auftretenden Ubertreibungen im Kapazitits-
aufbau in Zeiten des Booms wohl weniger stark ausgepragt
gewesen sind. Der Wohnungsbau ist weiterhin eine Stiitze
der Bauinvestitionen, auch weil die Finanzierungskosten
niedrig bleiben. Die iippige Auftragslage und die kriftige
Preisentwicklung deuten darauf hin, dass die Ausweitung
der Bautitigkeit vor allem durch Kapazititsengpisse in der
Bauwirtschaft begrenzt wird.

Risiken

Wesentliche Risiken fiir die deutsche Konjunktur kommen
schon seit einiger Zeit aus dem internationalen Umfeld
(vgl. Abschnitt Risiken im Kapitel 1, S. 19): Die von den
USA ausgehenden Handelskonflikte kénnten in nichs-
ter Zeit wieder eskalieren, und es kénnte zu einem ver-
traglich nicht geregelten Austritt Groffbritanniens aus der
Europiischen Union kommen. In beiden Fillen wiirden

Tabelle 2.6

Beitréige zur Verdéinderung des Bruttoinlandsprodukts

In Prozentpunkten

Wachstumsbeitrige Importbereinigte Wachstumsbeitrige'
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Konsumausgaben 07 1,1 12 04 05 07
Private Haushalte 05 07 08 03 0,2 05
Staat 02 04 04 02 03 03
Bruttoanlageinvestitionen 05 05 0,6 03 02 03
Ausriistungen 03 0,1 0,2
Bauten 0,2 03 03
Sonstige Anlagen 00 0,1 0,1
Vorratsverinderungen 0,6 0,0 0,0 04 0,0 0,0
Inliindische Verwendung 18 1,6 18 12 07 1,0
AuBenbeitrag -04 09 -01
Exporte 09 13 20 03 01 07
Importe -13 =22 -21
Bruttoinlandsproduki’ 14 0,8 18 14 0,8 1,8

!'Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.
2Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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politische Entscheidungen die internationale wirtschaft-
liche Integration beschiddigen. Die deutsche Wirtschaft
ware dabei besonders betroffen, denn die USA und Grof-
britannien gehoren zu ihren wichtigsten Partnerlindern.
Hinzu kommt, dass die Einschitzung der Konjunktur in
China, dem nach den USA und Frankreich wichtigsten
Abnehmerland fiir deutsche Warenexporte, gegenwirtig
besonders unsicher ist.

Die genannten internationalen Konjunkturrisiken treffen
in besonderem Maf} die Automobilwirtschaft. Zum einen
wiren von den angedrohten Zollerh6hungen der USA deut-
sche Autoexporte wohl besonders betroffen.! Zum anderen
haben sowohl der britische als auch der chinesische Absatz-
markt eine grofie Bedeutung fiir die deutschen Hersteller.
Es kommen aber noch weitere Risiken fiir den Wirtschafts-
zweig hinzu: Dass sich dessen Produktion nach dem Ein-
bruch infolge der WLTP-Einfiihrung nur schleppend erholt,
kénnte daraufhindeuten, dass die Automobilindustrie nicht
nur mit kurzfristigen Absatzproblemen zu kimpfen hat.
Hier moégen die Kontroversen um die Umweltfreundlich-
keit konventioneller Fahrzeuge eine Rolle spielen. Sie kénn-
ten sich in einem Attentismus der Kunden niederschlagen
und auch Umstellungen in Produktionsprozessen erzwin-
gen, die nicht reibungslos verlaufen diirften. Aufgrund der
Bedeutung des Automobilbaus fiir die deutsche Wirtschaft

1 Zwar wiiren die Langfristeffekte, die sich auf der Basis von t lassen, g haftlich
eher gering. So schiitzen Felbermayr und Steininger, dass ein seitens der USA einseitig auf 27% angehobener Pkw-Zoll die
Gesamtausfuhren Deutschlands langfristig um etwa 0,8% reduzieren wiirde, wodurch die Wirtschaftsleistung um 0,1 bis
0,2% zuriickginge. Vgl. Felbermayr, G., Steininger, M. Effects of New US Auto Tariffs on German Exports, and on Indusfry
Value Added Around the World. ifo Institut, 2019, via Intemet (08.03.2019) <<https://www.cesifo-group.de/de/dms/ifodoc/
docs/pr/pr-PDFs/201902-Felbermayr-Steininger-Automotive-Tariffs.pdf> . Kurzfristig kiinnen die Effekte aber deutlich
grifer ausfallen, da die Anpassung der Produktionsstrukturen wie auch der Absatzkanile Zeit bendtigt.

GD Frihjahr 2019
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Tabelle 2.7

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Annahmen der Prognose
Jahresdurchschnitte

2018 2019 2020
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 710 66,0 68,0
Welthandel' 33 16 30
Wechselkurs US-Dollar/Euro 118 1,14 1,14
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 0,00 0,00 0,05

Preisbereinigt, Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in %; W

| von Waren in Abgrenzung von CPB.

Quellen: Eurostat; EZB; CPB; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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ist dieses Risiko nicht nur branchenspezifisch, sondern hat
auch gesamtwirtschaftlich Gewicht.

Ein Risiko fiir die Prognose ergibt sich auch daraus, dass
die Institute das Ausmaf} der Erholung im Verarbeitenden
Gewerbe unterschitzen kénnten, denn die Sonderfaktoren
erschweren die Diagnose der konjunkturellen Grund-
tendenz. Sollten die Produktionseinbriiche rascher aufgeholt
werden, so diirfte das Bruttoinlandsprodukt vortiber-
gehend mit deutlich héheren Raten expandieren als von
den Instituten erwartet.

Eine geringere wirtschaftliche Dynamik koénnte sich ergeben,
falls die Produktion aufgrund von Fachkriftemangel und
Lieferengpdssen stirker als von den Instituten erwar-
tet behindert wird. Umfragen zufolge haben sich diese
Produktionsbehinderungen seit Mitte des vergangenen
Jahres zwar deutlich zuriickgebildet. Allerdings ist der
Anteil der Unternehmen, die von Fachkriftemangel und
Lieferengpissen berichten, nach wie vor auf ungew6hn-
lich hohem Niveau.

Rahmenbedingungen fir die Prognose
Monetdre Rahmenbedingungen weiter anregend

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und pri-
vate Haushalte in Deutschland bleiben giinstig. Die Kredit-
vergabe wurde in den vergangenen Monaten deutlich ausge-
weitet. Insbesondere Kredite an Unternehmen entwickelten
sich zuletzt dynamisch und expandierten im Februar 2019
um 6,9% gegeniiber dem Vorjahresmonat. Aber auch Kredite
an Haushalte stiegen mit 4,0% gegeniiber dem Vorjahres-
monat zuletzt deutlich.

Bei konstant niedrigem Leitzinsniveau haben sich die
geringen Kosten der Kreditfinanzierung in den vergange-
nen Monaten kaum verdndert. Neue Unternehmenskredite
kosteten im Januar 1,2%. Fiir neue Wohnungsbaukredite lag
die Verzinsung zuletzt bei 1,9%.

Die Kosten der Kapitalmarktfinanzierung fiir Unterneh-
men zogen in den vergangenen Monaten hingegen an.

GD Frihjahr 2019

Seit August 2018 stiegen die Umlaufsrenditen von Unter-
nehmensanleihen um 0,5 Prozentpunkte auf 3,0%. Die
Kapitalmarktfinanzierung spielt jedoch fiir deutsche Unter-
nehmen eine nur untergeordnete Rolle und hat im Jahr 2018
— vermutlich auch aufgrund des relativen Kostenanstiegs —
etwas an Bedeutung verloren.

Die Geldpolitik wurde zu Beginn des Jahres 2019 leicht
gelockert (vgl. Kapitel 1). Die Institute gehen davon aus,
dass die EZB den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit im dritten
Quartal 2020 um 0,15 Prozentpunkte anhebt. Eine Erhhung
aller Leitzinsen um 0,25 Prozentpunkte wird fiir das vierte
Quartal 2020 erwartet (vgl. Tabelle 2.7). Deshalb werden
die Finanzierungskosten im Prognosezeitraum geringfiigig
steigen. Die Institute gehen von einem Anziehen der
Umlaufsrenditen von Bundesanleihen mit zehnjihriger
Restlaufzeit um 0,4 Prozentpunkte auf 0,6% aus. Die
Umlaufsrenditen von Unternehmensanleihen und die
Kreditzinsen diirften in dhnlichem Umfang zulegen.

Finanzpolitik expansiv ausgerichtet

Im Jahr 2019 treten einige Mafnahmen in Kraft, durch die die
Abgabenbelastung der privaten Haushalte sinkt. So sorgen
die Anpassung der Tarifeckwerte und der hohere Grund-
freibetrag sowie das Alterseinkiinftegesetz fiir Entlastungen
bei der Einkommensteuer. Dariiber hinaus sinkt der
Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozent-
punkte. SchlieRlich werden die privaten Haushalte durch
die Wiedereinfithrung der parititischen Finanzierung in der
gesetzlichen Krankenversicherung entlastet.

Expansiv wirken ferner diverse investive Maflnahmen, etwa
der Digitalpakt und der Kommunalinvestitionsférderungs-
fonds. Des Weiteren steigen auch die Ausgaben der Sozial-
versicherungen, unter anderem aufgrund der Ausweitung
der Miitterrente und des Pflegepersonal-Stirkungsgesetzes.
Dem stehen restriktiv wirkende Mafinahmen gegeniiber. So
werden die Lkw-Maut ausgeweitet und der Beitragssatz zur
sozialen Pflegeversicherung um 0,5 Prozentpunkte ange-
hoben. Insgesamt ergibt sich im Jahr 2019 ein expansiver
Impuls in Héhe von 23 Mrd. Euro bzw. 0,7% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tabelle 2.8).

Im Jahr 2020 wird der Expansionsgrad der finanzpolitischen
Mafinahmen abnehmen. Nennenswerte Impulse werden
noch von der Anpassung der Tarifeckwerte bei der Einkom-
mensteuer zum Abbau progressionsbedingter Mehrein-
nahmen, dem hoheren Grund- und Kinderfreibetrag bei
der Einkommensteuer und dem Alterseinkiinftegesetz
ausgehen. Ferner diirften die Investitionsausgaben der
Gebietskorperschaften nochmals aufgestockt werden.
Die Budgetwirkung gegeniiber dem Vorjahr belduft sich
auf 14 Mrd. Euro bzw. 0,4% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Somit wird die Finanzpolitik im Jahr 2020 nur
noch schwach expansiv ausgerichtet sein.
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Tabelle 2.8

Finanzpolitische MaBnahmen'
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegeniber dem Vorjahr

2019 2020
Einnahmen der Gebietskorperschaften
Alterseinkiinftegesetz -14 -14
Erhthung von Kindergeld, Grund- und Kinderfreibetrag 2017 und 2018, Verschiebung der Tarifeckwerte —04 -0,
Sonstige steverliche MaBnahmen?® (vergangene Bundesregierung) -1,6 01
Erhhung des Grundfreibetrags -10 -19
Erhhung der Kinderfreibetriige 2019 und 2020 -03
Tarifverschiebung 2019 und 2020 -20 -22
Steuerliche Forderung von FuE-Ausgaben -08
Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausfiillen beim Handel mit Waren im Infernet —0,6 0,2
Kfz-Steuer: Abgaswerteneuberechnung 01 01
Lkw-Maut (Ausweitung auf alle BundesstraBen zum 1. Juli 2018 und Anhebung der Mauttarife zum 1. Januar 2019) 17 01
Riickfiihrung der FluthilfemaBnahmen 0,2 0,1
Einnal der Sozialversicherung
Erhdhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2017 und um 0,5 Prozentpunkte zum 1. Januar 2019 73 0,2
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte im Jahr 2019 =59 -0,2
Ausweitung der Gleitzone bei Midijobs zum 1. Juli 2019 02 0,2
Anderung der Bemessungsgrundlage von Selbststiindigen in der gesetzlichen Krankenversicherung -08 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Bundesteilhabegesetz fiir Menschen mit Behinderung 0,0 -03
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesefz 01 0,0
Paritiit beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beschiftigte im Offentlichen Dienst -09 0,0
Gute-Kita-Gesetz -05 05
Beihilfen aufgrund von Ernteausfiillen von Bund und Léindern 0,0 0,2
Baukindergeld 0,6 -03
Starke-Familien-Gesetz 0.2 08
Erhhung des Kindergeldes um zehn Euro/Monat ab dem 1. Juli 2019 -11 038
Aufstockung des BAF5G, Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung 0,2 04
Teilhabechancengesetz —0,6 0,1
Familiengeld und Kindergartenzuschuss in Bayern —04 -0
Verteidigung =30 07
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe 08 0,0
Mehrpersonal innere Sicherheit 03 -03
Investive Ausgaben* -14 -18
Ausgaben der Sozialversicherung
MaBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung® -07 -0,2
Stiirkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der Arbeitslosenversicherung 01 -0,0
Anpassung der Renten Ost —04 06
Erhhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente 01 -0,2
Paritiit beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beitrdge der Rentenversicherung zur Krankenversicherung der Rentner -14 0,0
Miitterrente I -38 0,1
Pflegepersonal-Stiirkungsgesefz =17 -04
Insgesamt =229 -14,3
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -07 04

! Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 Die Wirkungen der Steverrechtsinderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

* Steverrechtsiinderungen; u. a. Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schidliche Steverpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer,
Betriebsrentenstirkungsgesetz.

* Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt, Kaufbonus E-Mobilitdit, Gemeindeverkehrsfinanzierung, K stitionsforderungsfonds.

* Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur Stiirkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Stirkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung, Terminservice-
und Versorgungsgesetz.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schitzungen der Institute.
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Abbildung 2.3

AuBenhandel Deutschlands nach Léandern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Die Entwicklung im Einzelnen
Moderate Expansion der Exporte

Die Ausfuhren gingen im zweiten Halbjahr 2018 leicht
zuriick. Zwar stiegen sie gegen Jahresende wieder, doch
wurde der deutliche Riickgang im dritten Quartal nicht
vollstindig wettgemacht. Dimpfend wirkten nicht zuletzt
Sondereffekte: So kam es im Zuge der WLTP-Einfithrung
zu erheblichen Einbuflen bei der Ausfuhr von Kraftwagen
und Kraftwagenteilen, in nominaler Rechnung wurde das
Niveau vom Frithsommer erst im Dezember wieder erreicht.
Hinzu kamen riickliufige Exporte von chemischen Erzeug-
nissen im Herbst, was wohl mit den Produktions- und Liefer-
schwierigkeiten als Folge der extrem niedrigen Wasserstinde
des Rheins in Zusammenhang steht. Neben diesen Sonder-
effekten bremste die Eintritbung der Auslandskonjunktur
die Exporte. Insgesamt liefs die Dynamik der Ausfuhren im
vergangenen Jahr gegeniiber allen Absatzregionen im Ver-
gleich zum duflerst kriftigen Expansionstempo des Jahres
2017 sptirbar nach (vgl. Abbildung 2.3).

Im ersten Quartal 2019 diirfte der preisbereinigte Export
um 1,1% gegeniiber dem Vorquartal gestiegen sein (vgl.
Abbildung 2.4). So lagen die monatlichen Warenexporte im
Januar (in der Abgrenzung des Spezialhandels) deutlich tiber
dem durchschnittlichen Niveau des vierten Quartals. Dabei
diirften nachgeholte Pkw-Ausfuhren und ein vorsorglicher
Lageraufbau in Grof3britannien eine Rolle gespielt haben.
Im zweiten Quartal werden diese anregenden Faktoren an
Bedeutung verlieren und die realen Ausfuhren etwas schwa-
cher zulegen als im ersten Quartal. Hierfiir sprechen auch
der Riickgang der Auftragseinginge im Januar und die ifo-
Exporterwartungen, die bereits seit Oktober spiirbar riick-
laufig sind.

Im weiteren Prognosezeitraum werden die Exporte wohl im
Einklang mit der insgesamt moderaten Weltkonjunktur in
einem Tempo expandieren, das in etwa dem langerfristigen
Durchschnittentspricht. Leichte Impulse diirften dabeivon der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit ausgehen (vgl. Tabelle 2.9),
die sich zu Jahresbeginn aufgrund einer Abwertung des
effektiven Wechselkurses etwas verbessert hat. Alles in allem
werden die realen Ausfuhren voraussichtlich im laufenden
Jahr um 2,8% und im kommenden Jahr um 4,3% (kalender-
bereinigt: 3,4%) steigen.

Die Einfuhren legten im vierten Quartal 2018, nach dem
kriftigen Anstieg im Sommer, etwas langsamer zu. Im ers-
ten Quartal 2019 diirften sie sich deutlich belebt haben und
mit einer Rate von 1,9% gestiegen sein, denn die preisberei-
nigte Wareneinfuhr in Abgrenzung des Spezialhandels hat
sowohl im Dezember als auch im Januar kriftig zugelegt.
Mit Abstand am stirksten stiegen im Januar die Einfuhren
aus den USA. Im weiteren Verlauf werden die Importe wei-
ter kriftig expandieren, wenngleich mit leicht abnehmen-
den Raten (vgl. Abbildung 2.5). Triebkrifte sind insbesondere

2 Hierouf weisen die Umfrageergebnisse im Agents’ Survey der Bank of England hin (vgl. Inflation Report, Februar 2019, 18).

Abbildung 2.4
Reale Exporte

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Abbildung 2.5

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Tabelle 2.9

Indikatoren zur AuBenwirtschaft'

2017 2018 2019 2020
Veriinderung gegeniiber Vorjahr in %

Exporte, real 46 20 28 43
Waren 5,0 21 25 43
Dienstleistungen 32 14 41 43

Importe, real 48 33 54 51
Waren 55 41 55 49
Dienstleistungen 26 07 5,0 57

Terms of Trade -10 -07 0,6 0,2

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit’ 13 14 -1, —04

in Mrd. Euro

AuBenbeitrag, nominal 2478 229,2 2110 2130

Leistungsbilanzsaldo® 2619 2464 2254 230,2

" In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

? Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

*In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute; 2019 und 2020: Prognose der Institute.

© GD Frohjahr 2019

die Ausriistungsinvestitionen und die Exporte, die jeweils
zunichst dynamisch und im weiteren Verlauf dann in allm#h-
lich abnehmendem Tempo expandieren werden. Aber auch
der Import von Konsumgiitern wird wohl in den kommen-
den Monaten sehr lebhaft sein, da die Kaufkraft der privaten
Haushalte deutlich zunimmt. Alles in allem rechnen die Ins-
titute mit einer Zunahme der Importe um 5,4% im laufen-
den Jahr und um 5,1% im Jahr 2020 (kalenderbereinigt: 4,4%).

Der Olpreisanstieg, der den Importpreisen im Verlauf des
Jahres 2018 Auftrieb gegeben hatte, hielt bis Oktober an und
war mafdgeblich dafiir, dass sich die Terms of Trade auch in
der zweiten Jahreshilfte verschlechterten. Zum Jahresende
ging der Roholpreis allerdings spiirbar zuriick, die Import-
preise sind in der Folge im ersten Quartal 2019 wohl kriftig
gesunken. Die Exportpreise sind zwar wohl ebenfalls zuriick-
gegangen, aber in geringerem Mafle, sodass sich im ersten
Quartal ein deutliches Plus bei den Terms of Trade ergeben
haben diirfte. Im zweiten Quartal werden die Terms of
Trade — bei wieder etwas héherem Olpreis — in etwa stabil
bleiben. Im weiteren Prognosezeitraum werden die Ausfuhr-
preise unter den hier getroffenen Annahmen zu Wechsel-
kursen und Rohstoffpreisen etwas stirker steigen als die
Einfuhrpreise, wodurch sich die Terms of Trade gering-
fugig verbessern.

Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt wird im Prognosezeitraum auf unter 7%
zuriickgehen. Maf3geblich ist, dass die realen Importe krif-
tiger zulegen als die realen Exporte. Dieser Effekt tiberwiegt
gegeniiber der leichten Verbesserung der Terms of Trade,
die fiir sich genommen den Saldo ansteigen lasst.
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Ausristungsinvestitionen weiter aufwdértsgerichtet —
Dynamik nimmt ab

Die Ausriistungsinvestitionen haben im Jahr 2018 deutlich
an Schwung verloren (vgl. Abbildung 2.6). Im Vergleich zur
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zeigten sich die priva-
ten Investitionen aber robust. Lediglich im dritten Quartal
stagnierten sie, vor allem aufgrund der Probleme mit dem
WLTP-Standard: So brachen bei Inkrafttreten des Standards
im September 2018 die gewerblichen Pkw-Zulassungen ein
und die inlindischen Kfz-Umsitze gingen im dritten Quar-
tal deutlich zuriick. Bereits im vierten Quartal zeichnete sich
eine Erholung ab, die sich zum Jahresauftakt 2019 wohl fort-
gesetzt hat: Seit Jahresbeginn werden wieder mehr gewerb-
lich genutzte Pkw zugelassen als ein Jahr zuvor und die
inlandischen Kfz-Umsitze lagen zuletzt deutlich tiber dem
Durchschnitt des Schlussquartals.

Einen kriftigen Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen im
ersten Quartal 2019 signalisiert auch der Inlandsumsatz der
Investitionsgiiterproduzenten, der zum Jahresbeginn deut-
lich den Durchschnitt des vierten Quartals 2018 iibertraf.
Zuwichse verzeichnete auch der Maschinenbau, besonders
kriftig waren sie aber bei den Kfz-Herstellern.

Die Ausriistungsinvestitionen bleiben im Prognosezeitraum
aufwirtsgerichtet. Hierfiir sprechen die nach wie vor gut
ausgelasteten Kapazititen und weiterhin giinstige Finan-
zierungsbedingungen. Allerdings diirften die Zuwichse
nur noch moderat ausfallen. Denn der Auslastungsgrad ist
bereits gesunken, und die verhaltenen Aussichten fiir die
Weltkonjunktur bremsen die Investitionen. Dies spiegelt sich
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in deutlich eingetriibten Geschiftserwartungen der Investi-
tionsgiiterproduzenten wider, die zuletzt auch nur stagnie-
rende Neubestellungen aus dem Inland (ohne Beriicksich-
tigung von Grofsauftragen) verbuchen konnten.

Alles in allem werden die Ausriistungsinvestitionen
im laufenden Jahr wohl um 2,1% zulegen. Fiir das Jahr
2020 rechnen die Institute mit einem Anstieg um 2,8%
(kalenderbereinigt: 1,6%). Fiir die sonstigen Anlage-
investitionen erwarten die Institute einen Anstieg um
1,8% fiir das laufende Jahr und um 1,9% fiir das Jahr 2020.

Bauboom setzt sich fort

Die Bauinvestitionen expandierten im Jahr 2018 um 2,4%
(vgl. Tabelle 2.10). Dazu haben alle Bausparten beigetragen
(Wohnungsbau, gewerblicher Bau und &ffentlicher Bau).
Die Expansion ging mit einem kriftigen Preisanstieg ein-
her; mit 4,8% wurde die hochste Zuwachsrate seit dem Jahr
2007 verzeichnet. Die dynamische Baukonjunktur wird sich
im Prognosezeitraum angesichts prall gefiillter Auftrags-
biicher und einer anhaltend hohen Nachfrage nach Wohn-
raum wohl fortsetzen.

Die Wohnungsbauinvestitionen diirften im ersten Quartal
erneut zugelegt haben. Allerdings liefern die Produktions-
zahlen ein gemischtes Bild: Wihrend das Bauhauptgewerbe
zuletzt deutlich nachgegeben hat, ist die Produktion im
Ausbaugewerbe merklich gestiegen. Aufgrund des kraftigen
Auftragszuwachses fiir Wohnungsbauprojekte zum Ende
des vergangenen Jahres sowie der hohen Auftrags-
bestidnde bei anhaltend hohen Genehmigungszahlen ist aber
mit einer Fortsetzung der Expansion zu rechnen. Gestiitzt
wird sie durch den starken Zuzug in Ballungsgebiete,
niedrige Hypothekenzinsen und steigende Einkommen der
privaten Haushalte. Fiir die Jahre 2019 und 2020 ist mit einer
Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen um etwa 3,6% zu
rechnen, wobei sich fiir das Jahr 2020 kalenderbereinigt eine
Zunahme um 2,9% ergibt.

Die gewerblichen Bauinvestitionen werden in den kommen-
den Quartalen wohl mit einer im Vergleich zum Vorjahr etwas
geringeren Dynamik expandieren. Vor allem im Hochbau, der
den grofiten Teil des Wirtschaftsbaus ausmacht, diirfte die
Dynamik schwach ausfallen; hierfiir spricht, dass die Bau-
genehmigungen sowohl bei den Biiro- und Verwaltungs-
gebduden als auch bei den Handels- und Lagergebauden seit
Mitte des vergangenen Jahres eine riicklaufige Tendenz auf-
weisen. Aus dem gewerblichen Tiefbau diirften zwar krifti-
gere Impulse kommen, wie die im Jahresverlauf 2018 merklich
gestiegenen Auftragseinginge signalisieren, in denen unter
anderem die Bauprojekte der Deutschen Bahn und der Aus-
bau des Breitbandnetzes enthalten sind; in der Summe reicht
dies aber nicht, um die schwichere Entwicklung im Hoch-
bau zu kompensieren. Die seit 2017 beobachtete starke Teue-
rung fiir gewerbliche Bauten diirfte zudem dimpfend wirken.
Die Institute rechnen mit einem Anstieg der gewerblichen
Bauinvestitionen im Jahr 2019 um 2,4% und im Jahr 2020 um
2,1% (kalenderbereinigt: 1,2%). Die jahresdurchschnittlichen

Abbildung 2.6

Reale Investitionen in Ausristungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Abbildung 2.7

Reale Bauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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febele 210 kriftigen Preissteigerungen einher. Bereits im Jahr 2018
Reale Bauinvestitionen ist der Deflator der &ffentlichen Bauinvestitionen um 5,7%
gestiegen, und er diirfte in den Jahren 2019 und 2020 um
2018 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 6,2% und 5,1% zulegen.
A.m?,ile Verinderung gegeniither dem Vorjahr in % . . . . .
in % Insgesamt rechnen die Institute mit einem Anstieg
Wohnungsbau 608 30 29 34 37 der Bauinvestitionen um 3,2% im Jahr 2019 und um
plii¥shiaung:hoe %2 29 16 23 22 3,1% (kalenderbereinigt: 2,3%) im Jahr 2020 (vgl. Abbil-
Geverblichr Bau n 3 03 b il dung 2.7) Ausweislich des kriftigen Preisauftriebs und
OffenlicherBou 17 oA " 28 28 der Umfragen zufolge sehr hohen Auslastung entwi-
Bauinvestitionen 100,0 29 24 32 31

ckelt sich die Bautitigkeit entlang der Kapazititsgrenze.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 und 2020: Prognose der Institute.

© GD Frohishr 2019 Privater Konsum zieht wieder an

Der private Verbrauch stagnierte in der zweiten Jahreshilfte
2018 trotz weiterhin kriftiger Kaufkraftzuwichse der privaten
Raten spiegeln dabei aber nicht die erwartete konjunkturelle ~ Haushalte (vgl. Abbildung 2.8). Im Gesamtjahr 2018 legte der
Tendenz wider; die Verlaufsrate betrigt in diesem Jahr ledig-  private Verbrauch nur noch um 1,0% zu, nach einem Anstieg
lich 1,5% und im kommenden Jahr 1,0%. von 1,8% im Jahr 2017. Die vorliegenden Zahlen diirften die
zugrunde liegende Dynamik bei den privaten Konsumaus-
Die 6ffentlichen Bauinvestitionen diirften im Prognosezeit-  gaben jedoch unterzeichnen.’ So haben zu dem Riickgang
raum robust expandieren. Bund, Linder und Gemeinden im dritten Quartal um 0,3% wohl auch die produktionssei-
planen, ihre Bauaktivititen auszuweiten. Das kriftige Auf-  tigen Probleme in der Automobilindustrie beigetragen: Die
tragsplus fiir Tiefbauten signalisiert dabei, dass vor allem  Kiufe von Neuwagen, die etwa 5% an den privaten Kon-
in die Infrastruktur investiert wird; die Auftragseinginge  sumausgaben ausmachen, sind im Sommerhalbjahr 2018
im Hochbau stagnierten hingegen zuletzt. In den Jahren  spiirbar gesunken.
2019 und 2020 wird die 6ffentliche Bautitigkeit voraussicht-
lich um 2,8% bzw. 2,6% steigen. Diese Expansion geht mit =~ Die Sparquote stieg im Jahresdurchschnitt 2018 auf 10,4%
und lag damit um 0,5 Prozentpunkte tiber der Quote des
Vorjahres. Damit setzte sich der Aufwirtstrend der vergan-
genen Jahre fort. Ein Grund dafiir diirfte sein, dass die Aus-
Abbildung 2.8 weitung der Wohnungsbauinvestitionen der privaten Haus-
halte durch vermehrtes Sparen finanziert wurde. Dazu kam
gegen Ende 2018, dass Haushalte Anschaffungen von Neu-
wagen aufgrund der Verzégerungen bei den Zulassungen

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Veréinderung gegeniber aufschieben mussten.
Mrd. Euro dem Vorquartal in %
430 T T 1,5

Im Prognosezeitraum diirften die verfiigbaren Einkommen
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tracht der kriftig steigenden Effektivverdienste weiter deut-
lich zunehmen. Aufgrund von Abgabensenkungen, ins-
besondere der Riickkehr zur parititischen Finanzierung
der Krankenversicherungsbeitrige, werden die L6hne und
Gehilter im laufenden Jahr netto mit 4,6% sptirbar stirker
steigen als brutto (4,2%). Im kommenden Jahr diirfte sich
der Anstieg deutlich verlangsamen. Die monetiren Sozial-
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370 leistungen werden vor allem aufgrund von Leistungsauswei-
tungen bei der Rente im laufenden Jahr (4,5%), aber auch
Prognose im Jahr 2020 (3,4%) in deutlich beschleunigtem Tempo stei-
350 . . . . . -0,5 gen (2018: 2,6%).
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mm |aufende Rate (rechte Skala) 3 Inden vergangenen Jahren wurde die zuniichst ausgewiesene Zuwachsrate des privaten Konsums fiir das vierte Quartal
e o hiiufig nach oben revidiert. Grund dafir sind nach Angaben des Statistischen Bundesamtes notwendige Korrekturen bei den
2l T T LU DI BT o Unternet Id der Einzelhandelsumstze. Daher ist zu erwarfen, dass die derzeit fir das vierte Quartal ausge-

. o - o
gt et i e et A wiesene Zuwachstate des privaten Konsums von 0,2% noch angehoben wird. Vgl. Stafistisches Bundesamt: Einzelhandels-

umsatz im Dezember 2018 preishereinigt um 2,1 niedriger als im Dezember 2017. Pressemitteilung Nr. 035 vom

31. Januar 2019. Fiir die Zuwachsraten der privaten Konsumausgaben ergibt sich daraus fiir die Jahre von 2005 bis 2016
© GD Frihjahr 2019 eine Aufwiirtsrevision im vierten Quartal um durchschnittlich 0,4 Prozentpunkte gegeniber der Erstverdffentlichung durch das
Statistische Bundesamt. Vigl. Jannsen, N.. Zur Revisionsanfilligkeit der privaten Konsumausgaben im vierten Quartal, in:
Kieler Konjunkturberichte, Nr. 41 (20181 1).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2019: Prognose der Institute.

44 GD Frihjahr 2019



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Die Unternehmens- und Vermoégenseinkommen diirften im
Jahr 2019 aufgrund der konjunkturellen Abkithlung zurfick-
gehen, sodass die Entnahmen der privaten Haushalte leicht
sinken. Fiir das Jahr 2020 zeichnet sich wieder ein deut-
licher Anstieg ab. Alles in allem werden die verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte im laufenden Jahr wohl um
3,1% und im kommenden Jahr um 3,3% zulegen.

Den nominal hohen Einkommenszuwichsen steht eine im
Vergleich zum Vorjahr in etwa unveranderte Teuerungsrate
der privaten Konsumausgaben von 1,6% in diesem und 1,7%
im kommenden Jahr gegeniiber. Die real verfiigbaren Ein-
kommen steigen demzufolge in beiden Jahren in dhnlichem
Tempo wie im Jahr 2018.

Die Einzelhandelszahlen fiir den Januar und die Kfz-Neuzu-
lassungen der privaten Halter deuten darauf hin, dass sich
der private Konsum im ersten Quartal deutlich belebt hat.
Insgesamt ist fiir den privaten Konsum im Jahr 2019 mit
einer Zuwachsrate von 1,3% zu rechnen. Fiir das kommende
Jahr erwarten die Institute einen Anstieg der privaten Kon-
sumausgaben von 1,6%. Die Sparquote diirfte mit dem Aus-
laufen der Probleme bei den Zulassungen von Neuwagen im
Verlauf des Jahres zurtickgehen. Im Jahresdurchschnitt wird
sie in beiden Jahren des Prognosezeitraums bei 10,5% liegen.

Verbraucherpreisinflation zieht kaum an

Der Preisauftrieb hat sich im Winterhalbjahr etwas abge-
schwicht. Im vierten Quartal 2018 erhéhte sich der Verbraucher-
preisindex (VPI) mit einer laufenden Rate von 0,5% (vgl.
Abbildung 2.9). Industriewaren verteuerten sich merklich,
nicht zuletzt aufgrund der Abwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar. Hinzu kam, dass die Preise fiir Energie bis in
den November hinein gestiegen sind, obwohl die Weltmarkt-
preise fiir Rohol bereits ab Oktober kriftig nachgegeben
haben. Maf3geblich hierfiir waren die auflergewshnlich nied-
rigen Wasserstinde wichtiger Binnenwasserstrafien, die die
Frachtkosten nach oben getrieben und regional zu gréfie-
ren Knappheiten etwa bei Rohélprodukten gefiihrt haben.*
Im Dezember gaben die Verbraucherpreise spiirbar nach,
als sich die Flusspegel wieder normalisierten und die beim
Roholeinkauf erzielten Preisvorteile nunmehr an die Ver-
braucher weitergegeben wurden. Mit dem Auslaufen die-
ses Sondereffekts ist der VPI seit Februar wieder gestie-
gen. Alles in allem stagnierte das Verbraucherpreisniveau
im Durchschnitt des ersten Quartals 2019 saisonbereinigt
nahezu auf dem Niveau des Jahresendquartals. Gegeniiber
dem Vorjahreswert sind die Preise um 1,4% gestiegen. Die
Kerninflationsrate (Verinderung des VPI ohne Energie-
trager) betrug in beiden Quartalen saisonbereinigt gegen-
tiber dem Vorquartal 0,3%, das Vorjahresniveau wurde
zuletzt um 1,3% tiberschritten.

Im Zuge der turnusmiRigen Uberarbeitung der Preisstatistik
wurde mit der Umstellung des Verbraucherpreisindex auf

4 Vgl. Frondel, M. Stark gestiegene Diskrepanz zwischen Benzin- und Rohdlpreisen durch Niedi P

vom 28.11.2018 < http://www.rwi-gssen.de/presse/mitteilung/336/> .

Abbildung 2.9

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem zweiten Quartal 2019: Prognose der Institute.
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das neue Basisjahr 2015 auch das Wigungsschema ange-
passt, um dem Wandel in den Verbrauchs- und Einkaufs-
gewohnheiten Rechnung zu tragen. Wahrend beispielsweise
Gas und andere Brennstoffe sowie der Bereich Gesundheit
ein gréfleres Gewicht erhielten, ist der Wigungsanteil fiir die
Giitergruppen Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrinke,
Post und Telekommunikation sowie Verkehr gesunken.

Aufgrund der Verschiebung der Nachfrage in Richtung
preisgiinstigerer Giiter liegt die Inflationsrate bezogen auf
das neue Wigungsschema im Allgemeinen niedriger als
jene, die sich auf den alten Preisindex bezieht. Fiir das
Jahr 2018 ergab sich unter Verwendung der aktualisierten
Wigungsanteile eine Teuerungsrate, die um 0,1 Prozent-
punkte unter der Rate des Verbraucherpreisindex zum
Basisjahr 2010 liegt. Die Kerninflation wird nun mit 1,5%
anstatt 1,6% ausgewiesen.

Fiir den Prognosezeitraum rechnen die Institute mit einer
wenig verdnderten Preisdynamik. Aufgrund der unterstellten
realen Konstanz der Olpreise gehen von der Energie-
komponente keine nennenswerten Preiseffekte aus, jedoch
ist im Jahresverlauf zunichst noch mit einer Weitergabe
der zuletzt gestiegenen Energiekosten und Gaspreise an
nachgelagerte Sektoren im Inland zu rechnen. Binnenwirt-
schaftliche Faktoren fithren dazu, dass trotz der schwi-
cheren Konjunktur die Preise in nahezu unverdndertem
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Abbildung 2.10

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem zweiten Quartal 2019: Prognose der Institute.
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Tempo steigen. Vor allem lisst der kriftige Lohnanstieg
eine hohere Inflation insbesondere im Dienstleistungs-
sektor erwarten.

Alles in allem erwarten die Institute im Jahresdurchschnitt
eine Preissteigerung von 1,5% im Jahr 2019 und 1,8% im
Jahr 2020 (vgl. Abbildung 2.10), fiir die Kerninflation erge-
ben sich die gleichen Raten.

Produktion: Industrie erholt sich zégerlich

Die gesamtwirtschaftliche Produktion stagnierte im zweiten
Halbjahr 2018. Maf3geblich hierfiir war die Schwiche der
deutschen Industrie, die ihre Produktion deutlich zuriick-
fuhr (vgl. Kapitel 5). Die Dienstleistungsbereiche setzten
dagegen ihren Aufwirtstrend in dhnlichem Ausmafl fort
wie Zuvor.

In der Schwiche der Industrie spiegelt sich zum einen die
zuletzt einsetzende Abkiihlung der Weltwirtschaft wider.
Zum anderen diirften Sondereffekte belastet haben: Die
Kfz-Produktion wurde im dritten Quartal um 8% gedros-
selt, nicht zuletzt wohl aufgrund von Problemen mit dem
Zertifizierungsverfahren WLTP.® Dariiber hinaus hatten

5 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung verliert an Fahrt — Weltwirtschaftliches Klima wird raver.
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2018, Essen, und Jannsen, N.; Kallweit, M. A des neven WLTP-Priifverfal
in: Wirtschaftsdienst, Jg. 98 (11), 2018.
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die niedrigen Pegelstinde des Rheins im Herbst die Wert-
schopfungsketten voriibergehend beeintrachtigt oder gar
ganz unterbrochen. Dies betraf besonders die Chemische
Industrie, die stark von der Binnenschifffahrt abhingt.
SchliefRlich trug im vierten Quartal ein Sondereffekt in der
pharmazeutischen Industrie zum Riickgang der Industrie-
produktion bei.”

Allmihlich diirften diese Probleme tiberwunden werden.
So mehren sich die Anzeichen fiir eine Belebung der Kfz-
Produktion. Sie wurde zum Jahresende 2018 bereits wieder
deutlich ausgeweitet, wenngleich es aufgrund von Streiks
und Modellumstellungen im Januar dieses Jahres einen
erneuten Riicksetzer gab. Die Umsitze in der Kfz-Industrie
—wie auch im Kfz-Einzelhandel — haben sich zuletzt belebt,
und die bei der ifo Konjunkturumfrage teilnehmenden
Kfz-Hersteller beurteilen ihre Produktionsentwicklung
mittlerweile wieder etwas zuversichtlicher als zuvor. Auch
die vom Verband der Automobilindustrie erthobenen Pro-
duktionszahlen weisen auf eine Normalisierung des zuletzt
beeintrichtigten Produktionsniveaus hin. Dariiber hinaus
haben sich die Pegelstinde am Rhein wieder normalisiert,
sodass von dieser Seite keine Stérungen mehr zu erwarten
sind. Alles in allem diirfte sich das Produktionsniveau
im Friihjahr normalisieren, was fiir sich genommen eine
Beschleunigung bedeutet. Fiir die Zeit danach sind aber
—vor dem Hintergrund der seit einem Jahr im Trend riick-
laufigen Neuauftrige — nur verhaltene Zuwichse fiir das
Verarbeitende Gewerbe zu erwarten. Zwar sind die techni-
schen Kapazititen weniger stark ausgelastet als noch in den
Sommermonaten des Jahres 2018. Gleichwohl melden nach
wie vor ungewdhnlich viele Unternehmen Produktions-
behinderungen aufgrund fehlender Fachkrifte und Vorleis-
tungen bei Material und Ausriistungen. Nach dem schwa-
chen Jahresauftakt bei der Industrieproduktion diirfte die
Wertschopfung im ersten Quartal 2019 erneut gesunken
sein; im zweiten Quartal 2019 diirfte sie dann deutlich zule-
gen. Die Wertschopfung der unternehmensnahen Dienst-
leister wird entsprechend zunichst sinken, dann aber von
der Erholung der Industrie profitieren.

Das Baugewerbe wie auch die Dienstleister im Grundstticks-
und Wohnungswesen werden die Wertschépfung angesichts
des anhaltenden Aufwirtstrends bei den Bauinvestitionen
deutlich ausweiten. Hier dimpfen allerdings weiterhin Kapa-
zititsengpisse. So ist die Zahl der Unternehmen, die einen
Arbeitskraftemangel beklagen, zuletzt wieder gestiegen. Ent-
sprechend wird die anhaltend hohe Nachfrage sich — wie
bereits im vergangenen Jahr — in deutlichen Preisanstiegen
bemerkbar machen.

Der Handel und das Gastgewerbe diirften durch den krifti-
gen privaten Konsum angeregt werden. Neben den Impulsen
aufgrund der finanzpolitisch induzierten Einkommens-
schiibe diirfte sich beim Handel dariiber hinaus bemerk-
bar machen, dass inlindische wie auslindische Kiufer ihre

6 Vigl. Ademmer, M, Jannsen, N.; Kooths, S,; Masle, S.: Niedrigwasser bremst Produktion, in: Wirtschaftsdienst, Jg. 99 (1), 2019.
7 Vgl VCI: Chemie-Barometer, Stand 26.03.2019. <https;//www.vci.de/ergaenzende-downloads/chemie-baromefer-3.pdf >
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Tabelle 2.11

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen'

Verdnderung gegeniber Vorquartal in %

2018 2019
| | 1] v | Il
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,5 -0,2 0,0 0,2 0,4
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 04 03 0,1 00 0,2 04
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe —04 0,2 09 -10 03 07
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 04 03 -13 0,7 05 07
Energieversorgung, Wasserversorgung u. A. 05 -13 29 =35 13 03
Baugewerbe 04 13 08 22 0,6 07
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 07 08 —04 04 07 0,6
Information und Kommunikation 13 04 1,0 0,6 0,6 0,6
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,2 05 0,0 03 01 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 09 -04 04 03 03 03
Unternehmensdienstleister 1,0 0,6 04 04 0,1 04
Offentliche Dienstleister 05 0,0 0,6 04 0,2 03
Sonstige Dienstleister 0,2 05 0,0 0,1 01 01

" Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; erstes und zweites Quartal 2019: Prognose der Institute.
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im vergangenen Jahr verschobenen Kfz-Kiufe nachholen.
Zum Jahresbeginn sind die Umsitze im Einzelhandel spiir-
bar gestiegen.

Im Bereich Information und Kommunikation diirfte sich
der seit lingerem wihrende Aufwirtstrend fortsetzen. Bei
den 6ffentlichen Dienstleistern zeichnet sich — auch ange-
sichts des anhaltend kriftigen Beschiftigungsaufbaus in
diesem Bereich — ein kriftiger Anstieg der Wertschépfung
ab.

Alles in allem diirfte die Wirtschaftsleistung im ersten Quar-
tal 2019 verhalten um 0,2% zugelegt haben und sich im zwei-
ten Quartal mit einer Rate von 0,4% wieder beschleunigen
(vgl. Tabelle 2.11).

Starke Lohnentwicklung lasst nur leicht nach

Im Jahr 2018 stiegen die Bruttolohne und -gehilter je Arbeit-
nehmer mit 3,2% so kriftig wie zuletzt im Jahr 2011 (vgl.
Tabelle 2.12). Im zweiten Halbjahr 2018 fiel die Zuwachs-
rate mit 3,3% sogar etwas hoher aus als im ersten Halbjahr
(3,1%). Dies ging vor allem auf einen beschleunigten Anstieg
der Tarifléhne um 2,9% im Jahr 2018 zuriick. So waren in
gewichtigen Branchen wie der Metall- und Elektroindustrie,
dem Bauhauptgewerbe, dem Offentlichen Dienst des Bun-
des und der Kommunen und der Chemischen und Pharma-
zeutischen Industrie kriftige Tariflohnanhebungen zu ver-
zeichnen. Zudem nahm die Lohndrift zu. Dies diirfte vor
allem auf die zunehmende Knappheit an Arbeitskriften

zurtickzufiithren sein, welche die Arbeitgeber dazu veran-
lasst hat, hohere Lohne zu bezahlen, um freie Stellen beset-
zen und bestehendes Personal halten zu kénnen.

Auch im Prognosezeitraum diirften die Tariflohne kriftig
steigen, wenngleich in den giiltigen Tarifvertrigen eine abge-
schwichte Dynamik angelegt ist. Der erste Tarifabschluss
des Jahres 2019 im Offentlichen Dienst der Linder fiel zwar
hoch aus. Des Weiteren wurden in einigen Sektoren bereits
starke Tariflohnanhebungen fiir 2019 vertraglich fixiert, wel-
che im Fall des Offentlichen Dienstes des Bundes und der
Kommunen sogar tiber der letztjihrigen Tariferhchung lie-
gen. In der Metall- und Elektroindustrie und im Bauhaupt-
gewerbe sind jedoch anstelle von Tariflohnsteigerungen hohe
Einmalzahlungen fiir 2019 vereinbart. Die im weiteren Jahres-
verlauf anstehenden Abschliisse in Einzelhandel, Grof3- und
Auflenhandel sowie im Bank- und Versicherungsgewerbe
diirften zudem branchenbedingt eher schwach ausfallen.
Auch die Riickkehr zur parititischen Finanzierung der
gesetzlichen Krankenversicherung im Januar 2019 wird sich
wohl dimpfend auf neue Tarifabschliisse auswirken. Fiir
das Jahr 2020 sehen die bestehenden Tarifvertrige ebenfalls
etwas geringere Lohnerh6hungen vor. Die Institute erwar-
ten, dass die Tariflohne in den Jahren 2019 und 2020 um
2,8% bzw. 2,6% steigen.

Die Effektivlohne werden voraussichtlich weiter stirker stei-
gen als die Tarifverdienste. Die zunehmend demographisch
bedingte Arbeitsmarktanspannung wird fiir sich genommen
den Lohndruck in den kommenden Jahren weiter erhchen.
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Tabelle 2.12

Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %

Verdienst je Stunde Lohndrift (Arbeitnehmer) Tariflohn (Monate)

Durchschnittliche Arbeitszeit ‘ Verdienst je Arbeitnehmer ‘
2016 -04 24
2017 01 25
2018 04 32
2019 02 30
2020 04 28

29 03 21
24 00 25
27 03 29
28 02 28
24 02 26

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 und 2020: Prognose der Institute.

© GD Frohjahr 2019

Im Gegensatz dazu wird sich die konjunkturell bedingt
schwichere Arbeitsnachfrage dimpfend auf die Lohndrift
auswirken. Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute
in den kommenden beiden Jahren eine Lohndrift von jeweils
0,2 Prozentpunkten. Die tatsichlich gezahlten Lohne diirften
daher im laufenden Jahr um 3,0% und im kommenden Jahr
um 2,8% steigen. Die Anhebungen des Mindestlohns um
4% im Januar 2019 und um 1,7% im Januar 2020 wirken sich
dabei kaum auf das gesamtwirtschaftliche Lohnniveau aus.

Aufgrund der geringeren konjunkturellen Dynamik wird
sich die Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen im Jahr 2019
voraussichtlich dhnlich schwach entwickeln wie im vergan-
genen Jahr. Das Verhiltnis von Lohnkosten zu Produktivi-
tat verschlechtert sich vor diesem Hintergrund deutlich. Die
Lohnstiickkosten legen nach 2,6% im Vorjahr im laufenden
Jahr um 3,3% erneut spiirbar zu. Im Jahr 2020 diirfte die
Arbeitsproduktivitit anziehen, sodass die Lohnstiickkosten
mit 1,5% deutlich langsamer zulegen diirften.

Beschdaftigungsaufbau schwdcht sich ab

Das Tempo des Beschiftigungsaufbaus war im Zuge der kon-
junkturellen Abschwichung im zweiten Halbjahr 2018 nied-
riger als in den Jahren zuvor. Die Erwerbstitigkeit nahm im
Schlussquartal 2018 saisonbereinigt um 110 000 Personen
gegeniiber dem Vorquartal zu; in den Jahren 2015 bis 2017
lag der Vorquartalsanstieg noch bei durchschnittlich knapp
150 000 Erwerbstitigen. Eine Ausnahme stellte der aufer-
gewohnlich starke Anstieg im Januar des laufenden Jahres
dar (+78 000). Mafdgeblich fiir den Zuwachs der Erwerbs-
tatigkeit blieb die sozialversicherungspflichtige Beschifti-
gung; sowohl die Zahl der Selbststindigen als auch die Zahl
der ausschlieftlich geringfiigig entlohnten Beschiftigten san-
ken hingegen weiter.

Zuwichse bei der sozialversicherungspflichtigen Beschifti-
gung wurden in fast allen Wirtschaftszweigen verzeichnet,
mit Ausnahme der Finanz- und Versicherungsdienstleister
sowie der Arbeitnehmeriiberlassung. In letzterem Bereich
ist die Beschiftigung bereits seit gut einem Jahr merklich
riicklaufig (-11%); dies diirfte jedoch vorwiegend auf die
Reform des Arbeitnehmeriiberlassungsgesetzes im Jahr 2017
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zuriickzufiihren sein, die den Einsatz von Zeitarbeit restrikti-
ver gestaltet.® Der Anstieg der Beschiftigung insgesamt ging
im vergangenen Jahr mehrheitlich auf auslidndische Arbeit-
nehmer zurtick. Hierbei spielten zwar EU-Staatsangehorige
weiterhin die grofite Rolle. Personen aus den nichteuropii-
schen Asylherkunftslindern gewannen jedoch zunehmend
an Bedeutung (vgl. Kasten 2.2).

Die Kurzarbeit ist leicht ausgeweitet worden. Die Zahl der
Arbeitnehmer in konjunkturell bedingter Kurzarbeit stieg
von 14 000 Personen im Juli auf tiber 30 000 Personen im
August und verharrt seitdem auf diesem — allerdings weiter-
hin sehr niedrigen — Niveau. Von der Ausweitung der Kurz-
arbeit waren insbesondere Arbeitnehmer in der Herstellung
von Kraftwagen und Kraftwagenteilen sowie in Verkehr und

8  Vgl. Grol] D.: Zur Zeitarbeit als Frithindikator am aktuellen Rand, in: IWW-Box 2018.19, Institut fir Weltwirtschaf, Kiel, 2018.

Tabelle 2.13

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 60222 61095 61717 62 254
Erwerbstiitige Inldnder 44155 4714 45141 45407
Arbeitnehmer 39 861 40 495 40985 411275
darunter:
SV-Beschiftigte 32234 32967 33556 33917
Geringfiigig Beschiftigte 474 4675 4612 4576
Selbststindige 4294 4219 4156 4131
Pendlersaldo 114 124 124 124
Erwerbstdtige Inland 44269 44838 45265 45531
Arbeitslose 2533 2340 2190 2085
Arbeitslosenquote BA' 57 52 48 46
Erwerbslose? 1621 1471 1352 1261
Erwerbslosenquote?® 35 32 29 27

! Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdB Bundesagentur fir Arbeit).

? Definition der International Labour Organization (ILO).

¥ Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstitige Inldnder plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2019 und 2020: Prognose der Institute.

© GD Frihjahr 2019
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Lagerei betroffen. Hierfiir diirften vor allem die Probleme
in der Automobilindustrie, aber auch die niedrigen Rhein-
pegel als Sonderfaktoren verantwortlich sein.

Die Frithindikatoren zur Arbeitsnachfrage befinden sich
zwar immer noch auf hohen Niveaus, allerdings ist die Zahl
der offenen Stellen kaum noch gestiegen und das ifo Beschif-
tigungsbarometer hat sich in den vergangenen Monaten ver-
schlechtert. Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute
in den kommenden Monaten keine Fortsetzung des starken
Anstiegs der Erwerbstitigkeit. In der Folge diirfte sich der
Beschiftigungsaufbau weiter abschwichen (vgl. Abbildung
2.11). Zum einen lisst die Arbeitsnachfrage aufgrund der
verlangsamten konjunkturellen Dynamik und der ungtins-
tigeren Lohnkostenentwicklung nach. Zum anderen stehen
einem weiteren kriftigen Beschiftigungsaufbau in manchen
Branchen zunehmende Knappheiten beim Arbeitskrifte-
angebot entgegen.’

Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen diirfte im Jahr 2019 in
etwa konstant bleiben. Im Jahr 2020 stehen deutlich mehr
Arbeitstage zur Verfiigung als im laufenden Jahr, was fiir sich
genommen die Arbeitszeit um 0,4 Prozentpunkte erhoht.
Im Ergebnis steigt die Arbeitszeit um 0,3%.

Die Arbeitslosigkeit und die Unterbeschiftigung waren bis
zuletzt weiter riicklaufig. Im Mirz waren saisonbereinigt 2,23
Millionen Personen als arbeitslos registriert (Quote: 4,9%).
Die gesamte Unterbeschiftigungsquote (ohne Kurzarbeit),
die in der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit neben
den registrierten Arbeitslosen auch Personen in arbeits-
marktpolitischen Maffnahmen umfasst, sank auf 6,9%. Die
Arbeitslosigkeit nimmt auch im Prognosezeitraum aufgrund
des Anstiegs des Erwerbspersonenpotenzials weiterhin in
geringerem Ausmafl ab, als die Beschiftigung zunimmt.?
Wihrend die Alterung der inldndischen Bevélkerung fiir
sich genommen das Erwerbspersonenpotenzial reduziert,
wird es derzeit durch die steigende Erwerbsbeteiligung vor
allem Alterer und durch die Zuwanderung in Summe spiir-
bar erhoht. Die dimpfenden Effekte der Alterung verstir-
ken sich allerdings im Prognosezeitraum. Zudem gehen die
Institute davon aus, dass die Zuwanderung allméhlich nach-
lasst. In der Folge verringert sich der Anstieg des Erwerbs-
personenpotenzials in den kommenden Jahren; das Arbeits-
krifteangebot wird relativ knapper. Die Arbeitslosigkeit wird
voraussichtlich weiter abnehmen, die Riickginge werden
aber geringer (vgl. Abbildung 2.12). Die Institute erwarten,
dass die Arbeitslosenquote auf 4,8% (2019) und 4,6% (2020)
sinkt (vgl. Tabelle 2.13).

9 Dafilr spricht die Entwicklung ausgewihlter Engpass-Indikatoren nach Berufen. So hat zwischen Miirz 2018 und Februar
2019 bei allen 14 ausgewi Beruf die Zahl der gemeldeten sozialversich pflichtigen Arbeitsstell

die linger als drei Monate vakant waren, deutlich zugenommen. Ebenso hat — mit einer Ausnahme — die abgeschlossene
Vakanzeit (Zeit vom gewinschten Besetzungstermin bis zur Abmeldung einer Stelle bei der Bundesagentur fur Arbeit bzw.
beim Jobcenter) in allen Berufssegmenten zugenommen. Zudem hat in allen Berufssegmenten die Relation von Arbeitslosen
und gemeldefen sozialversicherungspflichtigen Arbeitsstellen — teilweise erheblich — abgenommen. Vigl. Statisfik der Bundes-

agentur fiir Arbeit: Analyse Arbeitsmarkt, Gemeldete Stellen nach Berufen (Engpassanalyse), Bericht Februar 2019, 13.

10 Vgl. Fuchs, J., Gehrke, B., Hummel, M., Hutter, C.; Klinger, S.; Wanger, S.,; Weber, E.; Zika, G.: 1AB-Prognose 2019:
Trotz Konjunkturflaute: Arbeitsmarkt hlt Kurs, in: 1AB-Kurzbericht, 7/2019.

Abbildung 2.11
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Abbildung 2.12
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Kasten 2.2

Zur Arbeitsmarktintegration von Geflichteten:
Eine Bestandsaufnahme

Bei der Integration von Geflichteten' in Beschaftigung lassen sich
deutliche Fortschritte beobachten. Wéhrend im zweiten Halb-
jahr 2016 im Durchschnitt 9% der seit 2013 Geflichteten einer
Erwerbstatigkeit nachgingen, waren es im zweiten Halbjahr
2017 - aktuellere Daten liegen nicht vor — 21%.2 Dabei steigt die
Beschaftigungsquote mit der Aufenthaltsdauer: So lag die Quote
der im Jahr 2013 angekommenen Kohorte im zweiten Halbjahr
2017 bei 36%, wdhrend die der im Jahr 2016 Zugezogenen
lediglich 9% betrug. Dies entspricht im Groflen und Ganzen den
Erfahrungen aus der Vergangenheit.® Angesichts des aufnahme-
fahigen deutschen Arbeitsmarkts wére zwar ein héheres Integrations-
tempo denkbar gewesen, allerdings dirften die individuellen
Voraussetzungen fur die Integration der jungsten Kohorten von
Geflichteten schlechter sein als die der Gefluchteten in der
Vergangenheit.*

1 Im Folgenden werden unter Gefliichtefen Personen im Kontext von Fluchtmigration bzw. Personen aus den acht zugangssfiirksten
nichteuropdischen Asylherkunftslandem verstanden. Zu den Personen im Kontext von Fluchtmigration werden Asylbewerber, aner-
kannte Schutzberechtigte und geduldete Ausliinder geziihlt. Die acht zugangsstirksten nichteuropdischen Asylherkunfislinder sind
Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und Syrien.

2 Vgl. Briicker, H.; Croisier, J.; Kosyakova, Y., Kriger, H.; Pietrantuono, G.; Rother, N.; Schupp, J.: Tweite Welle der IAB-
BAMF-SOEP-Befragung: Gefliichtete machen Fortschritte bei Sprache und Beschiftigung, in: 1AB-Kurzbericht 3/2019.

3 Dies ergab eine Analyse mit Hilfe der IAB-SOEP-Migrationsstichprobe, bei der untersucht wurde, ,wie sich in der Vergangen-
heit Menschen, die als Flichtlinge nach Deutschland gekommen sind, in den Arbeitsmarkt integriert haben.” Danach betrug die
Wahrscheinlichkeit, im Verlauf des ersten Jahres eine Beschftigung zu finden, durchschnittlich 8%. Finf Jahre nach Zuzug hatten
509% einer Zugangskohorte eine Beschiftigung. V. Briicker, H., Hauptmann, A, Vallizadeh, E.: Flichtlinge und andere Migranten
am deutschen Arbeitsmarkt: Der Stand im September 2015. IAB, Akiuelle Berichte 14/2015. Vgl. auch: Biimmann, M., Haan, P, Kroh, M.;
Troutman, K.: Beschiiftigung und Bildungsinvestitionen von Gefliichteten in Deutschland, in: DIW-Waochenbericht, Vol. 85 (42),
2018, 919-928.

4 Hierzu zihlen z. B. die unginstigeren Bildungsvoraussetzungen v. 0. im Bereich der Berufsabschliisse, die auBergewihn-

lich langen Asylverfahren aufgrund des starken Zustroms an Geflichteten in kurzer Zeit sowie erhhte Risiken post-traumatischer
Belastungsstérungen. Vigl. Schludi, . Die Arbeitsmarkfintegration von Gefliichteten liuft besser als erwartet, in: 1AB-Forum
25.01.2019. Vigl. auch Liebau, E.; Salikutluk, Z.: Viele Gefliichtete brachten Berufserfahrung mit, aber nur ein Teil einen Berufsab-
schluss, in: DIW-Wochenbericht, Viol. 83 (35), 2016, 732-740. Vigl. auch Eisnecker, P,; Schacht, D.: Die Hiilfte der Geflichteten in
Deutschland fand ihre erste Stelle Gber soziale Kontakte, in: DIW-Wochenbericht, Vol. 83 (35), 2016, 757-764.

Tabelle 2.14

Die positive Entwicklung bei der Integration der Geflichteten zeigt
sich auch in den Daten zur Beschéaftigung von Personen mit einer
Staatsangehérigkeit der acht zugangsstérksten nichteuropdischen
Asylherkunftslénder.® Im Januar 2019 waren 368 000 Personen
aus diesen Landern beschéftigt, was 1,0% der Gesamtbeschéfti-
gung entspricht (vgl. Tabelle 2.14). Binnen Jahresfrist nahm die
Beschéftigung dieser Personengruppe um 94 000 zu. Somit ent-
fielen 17,0% des gesamten Beschéftigungssaufbaus auf diese
Gruppe. Die Beschéaftigungsquote der Personen aus den acht
wichtigsten Asylherkunftsléndern lag im Januar 2019 bei
31,7% und Uberstieg den Vorjahreswert um 7,0 Prozentpunkte.é
Die Beschaftigungsquote aller Auslander betrug 49,9%
(+2,7 Prozentpunkte) und die der Deutschen belief sich auf
68,7% (+0,3 Prozentpunkte).

Die Beschaftigung von Personen aus den acht wichtigsten nicht-
europdischen Asylherkunfisléndern konzentriert sich vorwiegend
auf wenige Dienstleistungsbereiche. So waren Mitte 2018 von den
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten 17,1% in der Arbeit-
nehmerUberlassung tatig, obwohl der Gesamtbeschéftigungs-
anteil in diesem Bereich lediglich 2,6% betrégt.” Im Gastgewerbe
betrug dieser Anteil 14,3% (Beschéftigungsanteil 3,3%). Von den
ausschlieBlich geringfigig Beschéftigten aus den acht Asylherkunfts-
ldndern waren 39,5% im Gastgewerbe tatig; insgesamt waren es
lediglich 12,5%.

5 Die Beschftigung bezieht sich hierbei auf sozialversicherungspflichtig Beschaftigte sowie ausschlieBlich geringfiigig Beschftigte.
6 \Vgl. Bricker, H., Hauptmann, A.; Vallizadeh, E. IAB-Zuwanderungsmonitor, Marz 2019, 4.
7 \gl. Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit: Beschiftigung nach Staatsangehtrigkeit, 30. Juni 2018.

Personen im Kontext von Fluchtmigration im Arbeitsmarkt

In tausend Personen

Vorjahresmonat Aktueller Monat Veriinderung Anteil am gesamtdeutschen Wert
in 1 000 Personen in%

Arbeitssuchende' 487 455 -32 10,7

Arbeitslose’ 182 190 8 83
Unterbeschdftigte (ohne Kurzarbeit)? 416 370 —46 1,7

Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen? 76 88 12 10,0
Fremdforderung? 193 139 —54 60,3

Beschiftigte® 274 368 9% 10
Auszubildende® 13 27 14 21
" Mdrz 2019.

? Dezember 2018.

3 Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte sowie ausschlieBlich geringfiigig Beschiiftige aus den wichtigsten nichteuropiiischen Asylherkunftslindern (Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien), Januar 2019.
* Auszubildende aus den acht wichtigsten nichteuropdischen Asylherkunfislindern (Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien), 30.06.2018.

Quellen: Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit; Darstellung der Institute.
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Kasten 2.1 Fortsetzung

Betrachtet man das Anforderungsniveau der ausgetbten Tétigkeiten,
so zeigen sich zwischen den beschéftigten Geflichteten und dem
gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt erhebliche Unterschiede:
Etwa die Halfte der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten
aus den acht wichtigsten Asylherkunftsléndern ist als Helfer tatig,
wdhrend der Anteil der Helfer im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt
lediglich bei 15,7% liegt. Dieses geringere Anforderungsniveau
erklért, dass der mittlere Bruttomonatsverdienst der vollzeitbe-
schéftigten Geflichteten lediglich ca. 55% des Medians aller
Vollzeitbeschéftigten betrégt.

Im Zuge des Beschéftigungsanstiegs ist die Unterbeschéaftigung
unter den Personen im Kontext von Fluchtmigration gesunken.
Die Zahl der unterbeschaftigten Geflichteten nimmt seit Mai
2018 ab und betrug im Januar 2019 370 000 Personen. Damit

entfallen gegenwdértig knapp 12% aller Unterbeschdaftigten auf
diesen Personenkreis. Die Zahl der arbeitslosen Geflichteten
stagnierte hingegen bis zuletzt auf einem Niveau von etwa
190 000 Personen, was einem Anteil an der Arbeitslosigkeit
insgesamt von 8,3% entspricht. Die Differenz zwischen Unter-
beschaftigung und Arbeitslosigkeit ist in der Folge gesunken.
Dies geht auf einen Rickgang der so genannten ,Fremdférderung”
zurick, zu der insbesondere Integrationskurse und berufsspezifische
Sprachkurse gehéren. Zuletzt befanden sich noch knapp 140 000
Geflichtete in diesen Mafinahmen. Die Zahl der Teilnehmer an
arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen der Bundesagentur fur Arbeit ist
hingegen leicht gestiegen und betrug zuletzt knapp 90 000 Personen.

Alles in allem zeigen sich zwar deutliche Fortschritte bei der Inte-
gration von Geflichteten in Beschéftigung. Allerdings ist ein Grofteil

8  Vgl. Briicker, H,; Croisier, J.; Kosyakova, Y., Krdiger, H.; Pietrantuono, G.; Rother, N.; Schupp, J., . 0. 0., 9.

Finanzpolitik und Konjunktur lassen Haushaltsuber-
schisse sinken

Das Jahr 2018 schlossen die 6ffentlichen Haushalte mit
einem Rekordiiberschuss von 58 Mrd. Euro ab. Trotz der kon-
junkturellen Abkiithlung im Lauf des Jahres stiegen die Ein-
nahmen aus Steuern und Beitrigen stark, lediglich bei den
Einnahmen der Korperschaftsteuer zeigte sich im Dezember
eine Verlangsamung. Die hohe Dynamik auf der Einnahme-
seite diirfte sich insbesondere mit Blick auf die Steuer-
einnahmen im Prognosezeitraum nicht in dem gleichen
Maf fortsetzen. Zugleich diirften die Ausgaben — getrie-
ben von diversen finanzpolitischen Mafdnahmen — weiter-
hin mit hohem Tempo expandieren, sodass insgesamt mit
spiirbar sinkenden Uberschiissen in den éffentlichen Haus-
halten zu rechnen ist.

Die Steuereinnahmen verlieren im Prognosezeitraum
angesichts der konjunkturellen Abschwichung deutlich an
Schwung. Die Steuerquote sinkt von 23,7% im Jahr 2018 auf
23,5% im Jahr 2020. Insbesondere bei den gewinnabhingi-
gen Steuern diirfte die Dynamik nachlassen. Die Lohnsteuer-
einnahmen werden wohl infolge der zu erwartenden Lohn-
steigerungen und der anhaltend giinstigen Arbeitsmarktlage
trotz der Verschiebung des Steuertarifs und der Anhebung
des Grund- und des Kinderfreibetrags mit hohem Tempo
zulegen. Eine Verlangsamung ist angesichts des schwiche-
ren Beschiftigungsaufbaus freilich auch hier angelegt.

Die gute Arbeitsmarktlage kommt ebenfalls den Ein-
nahmen aus Sozialbeitrigen zugute, die mit dhnlicher
Geschwindigkeit zulegen diirften wie im Jahr 2018, als
allerdings Beitragssatzsenkungen in der Rentenversiche-
rung und bei den Zusatzbeitragen der gesetzlichen Kran-
kenversicherungen den Anstieg dimpften. Im Jahr 2019

der Geflichteten weiterhin ohne Arbeit.

fithren die Verinderungen der Beitragssitze hingegen zu
leichten Mehreinnahmen. Zwar wird der Beitragssatz zur
Arbeitslosenversicherung im gleichen Umfang gesenkt
wie der der sozialen Pflegeversicherung angehoben wird,
doch ist der Personenkreis der Pflegeversicherten grofer,
insbesondere weil Rentner hier versichert sind. Die zum
01.01.2019 eingefiihrte Paritit bei den Zusatzbeitrigen
in der gesetzlichen Krankenversicherung fiihrt fiir sich
genommen nicht zu héheren Beitragseinnahmen, be-
lastet aber den Staat als Arbeitgeber sowie die Renten-
versicherung. Im Jahr 2020 verlangsamt sich der Anstieg
der Sozialbeitrige angesichts der moderateren Lohn- und
Beschiftigungsentwicklung etwas.

Die Verkiufe des Staates steigen nicht zuletzt aufgrund
der Anhebung der Lkw-Mautsitze zum Jahresbeginn 2019.
Allerdings rechnen die Institute fiir den weiteren Verlauf
mit einer geringeren Dynamik, da angesichts der guten
Kassenlage viele Kommunen Gebiihren und Preise wahr-
scheinlich in geringerem Umfang anheben werden als in
den Vorjahren.

Die empfangenen Vermégenseinkommen diirften iiber den
gesamten Prognosezeitraum in etwa stagnieren. Zwar fillt
die Gewinnabfiithrung der Bundesbank im Jahr 2019 hoher
aus als im Vorjahr und die Riicklagen der Sozialversiche-
rungen haben sich angesichts der Uberschiisse der Vorjahre
erhoht, doch bleiben die Zinsertrige gering. Zugleich wer-
den die Vermogensbestinde der Bad Banks und damit ihre
Vermoégenseinkiinfte fortlaufend reduziert.

Die Einnahmen aus sonstigen laufenden Transfers werden
wohl im Jahr 2019 sinken. Mafigeblich ist der Wegfall des
Sondereffekts von Einnahmen aus den auflergewéhnlich
hohen Geldstrafen gegen VW und Audi aus dem Jahr 2018.
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Tabelle 2.15

Ausgewdhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren’
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungssaldo Zi’:::ihe’i:gir‘gi:ez
N Stevern Nettosozialbeitrige N Zi gab Bruttoinvestitionen
2011 438 220 16,4 47 25 23 -1,0 114
2012 43 25 16,5 43 23 22 00 10,2
2013 45 229 16,5 4,7 20 2,1 -0,1 86
2014 45 27 16,4 44,0 16 20 06 70
2015 45 29 16,4 37 14 2] 08 6,1
2016 48 22 16,6 439 12 22 09 51
2017 45,0 234 16,7 439 1,0 22 10 44
2018 45,6 237 16,9 439 09 23 17 39
2019 45,6 26 17,1 4.4 08 24 12 36
2020 453 285 17,0 43 08 25 10 33

" In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
? Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steverautkommen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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Fiir das Jahr 2020 ist wieder mit einem moderaten Anstieg
zu rechnen. Ebenfalls ist bei den empfangenen Vermégens-
transfers ein Minus fiir das laufende Jahr angelegt. So kam
es im Jahr 2018 zu Zahlungen der Firma Toll Collect in
Milliardenhohe, die nicht erneut anfallen.

Insgesamt diirften die Einnahmen des Staates im Jahr
2019 um 3,2% zulegen. Die Einnahmen bleiben damit in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt in etwa stabil bei 45,6%
(vgl. Tabelle 2.15). Fiir das Jahr 2020 rechnen die Institute
mit einem etwas héheren Anstieg von 3,3%.

Die Staatsausgaben werden im laufenden Jahr beschleu-
nigt expandieren. Maf3geblich sind die von der Finanz-
politik auf den Weg gebrachten Maftnahmen wie die Aus-
weitung der Miitterrente oder der Digitalpakt. Zugleich
diirften die Uberschiisse der Vorjahre auf der Ebene von
Lindern und Kommunen konsumtive wie investive Aus-
gaben anregen. Im Jahr 2020 diirften die Ausgaben zwar
etwas langsamer, aber immer noch mit hoher Geschwin-
digkeit ausgeweitet werden. Dabei gilt nach wie vor ein
geteiltes Bild. Vor allem finanzstarke Kommunen sowie
Kommunen, deren Einnahmensituation sich jiingst ver-
bessert hat, diirften {iber die notwendigen freien Spitzen
verfiigen, um Investitionsprojekte umzusetzen. Die klam-
men Stidte und Gemeinden in strukturschwachen Regio-
nen werden hingegen bei Erhalt und Unterhalt der Infra-
struktur weiterhin auf die Unterstiitzung des Bundes und
der Linder angewiesen sein.

Die monetiren Sozialleistungen werden angesichts eines
hohen Anstiegs der Zahlungen der gesetzlichen Rentenver-
sicherung, die tiber 56% der monetiren Sozialleistungen
ausmachen, im Jahr 2019 deutlich zulegen. Zum 01.01.2019
wurde die Miitterrente ausgeweitet, zum 01.07.2019 steigen
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die Renten spiirbar, und durch die Wiedereinfithrung der
Paritit der Zusatzbeitridge bei der gesetzlichen Krankenver-
sicherung miissen von Seiten der gesetzlichen Rentenver-
sicherung seit Jahresbeginn mehr Beitrige geleistet werden.
Mehrere MaRnahmen der Finanzpolitik treiben zudem die
monetiren Sozialleistungen der Gebietskérperschaften, wie
die BAF6G-Reform, die Erthohung von Kindergeld und Kinder-
zuschlag oder das bayrische Familiengeld. Lediglich die anhal-
tend gute Arbeitsmarktlage, die die Ausgaben der Arbeits-
losenversicherung und fiir das Arbeitslosengeld II dimpft,
wirkt dem starken Zuwachs entgegen. Zwar diirften die fort-
laufende Anpassung der Renten in Ostdeutschland an das
westdeutsche Niveau sowie die Erhthung der Zurechnungs-
zeit der Erwerbsminderungsrente fiir Mehrausgaben sorgen.
Allerdings verlangsamt sich der Anstieg im kommenden Jahr.

Die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen, die im Jahr 2018
eher verhalten expandierten, werden im laufenden Jahr wohl
schneller steigen. Zum einen waren im Vorjahr die Aus-
gaben nach dem Asylbewerberleistungsgesetz abermals
riickldufig, was sich in diesem Umfang nicht wiederholen
diirfte, und zum anderen wird der Anstieg durch verschie-
dene Mafinahmen insbesonderein den Sozialversicherungen
befeuert. So sollen die Leistungen durch das Pflegepersonal-
Starkungsgesetz und das Terminservice- und Versorgungs-
gesetz erhoht werden. Auch haben die gesetzlichen Kranken-
kassen den Katalog der von ihnen {ibernommen Heil- und
Hilfsmittel {iberarbeitet, was mit Mehrausgaben einher-
gehen diirfte.

Die Personalausgaben des Staates werden im Prognose-
zeitraum wohl weiterhin deutlich zulegen. Der jiingste
Tarifabschluss auf Ebene der Linder sieht fiir beide Jahre
einen Lohnzuwachs von rund 3% vor, und die Tarifléhne
auf Ebene von Bund und Kommunen legen im laufenden
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Jahr dhnlich stark zu. Im Jahr 2019 sorgt zudem die Wieder-
einfithrung der Paritit in der Krankenversicherung fiir
zusitzliche Ausgaben. Ferner ist mit einem weiteren Per-
sonalaufbau, unter anderem in den Bereichen Sicherheit
und Verteidigung, zu rechnen. Allerdings diirfte angesichts
des zunehmend knapperen Arbeitsangebots die Gewin-
nung neuen Personals schwieriger werden und sich ins-
gesamt verlangsamen.

Ein deutlicher Anstieg der Ausgaben ist ebenfalls bei den
Vorleistungen zu erwarten. Viele der jiingst von der Bundes-
regierung auf den Weg gebrachten Manahmen wie der Digi-
talpakt oder das Gute-Kita-Gesetz diirften insbesondere hier
aufscheinen. Zudem diirfte die entspannte Kassenlage der
Vorjahre auf Ebene der Linder und Kommunen ebenfalls
zusitzliche Projekte angestofsen haben, die im Prognose-
zeitraum umgesetzt werden.

Die Zinsausgaben der offentlichen Hand werden hin-
gegen weiter sinken, selbst wenn das Zinsniveau im Verlauf
des Prognosezeitraums leicht anziehen wird. Die derzeit
auslaufenden zehnjihrigen Bundesanleihen tragen immer
noch vergleichsweise hohe Kupons und werden zu deutlich
glinstigeren Konditionen ersetzt. Zudem konnen durch die
Uberschiisse vieler Gebietskdrperschaften Schulden getilgt
werden. Da allerdings Anleihen und Schuldtitel kiirzerer
Laufzeiten angesichts der inzwischen langanhaltenden
Niedrigzinsphase kaum noch zu giinstigeren Konditionen
refinanziert werden kénnen, verlangsamt sich der Riickgang
der Zinsausgaben.

Tabelle 2.16

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primérsaldo des Staates

Abbildung 2.13

Struktureller Priméarsaldo 2011 bis 2020

In % in Relation zum nominalen Produktionspotenzial

3,0

Prognose

2012

2014

mmssm Finanzierungssaldo

@ struktureller Primé@rsaldo’

2015 2016 2017

mmmmm negative Konjunkturkomponente

! Der strukturelle Primdrsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2019 und 2020: Prognose der Institute.

Zinsausgaben

2018

2019 2020

= negative Einmaleffekte
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In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

EU-Methode' Modifizierte EU-Methode (MODEM)'
2018 ‘ 2019 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 17 12 10 17 12 1,0
— Konjunkturkomponente? 03 0,1 0,0 05 01 02
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 14 13 10 1.2 11 08
— Einmaleffekte? 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo 15 13 1,0 13 11 08
+ Zinsausgaben 09 08 08 09 08 08
= struktureller Primiirsaldo 24 21 17 23 2,0 16
Verdnderung des strukturellen Primdrsaldos gegeniiber dem Vorjahr 05 03 —04 05 -03 04
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro 510 45,0 34,6 445 393 294
" Fiir eine Erlduterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vgl. Kapitel 3.
* Berechnet mit einer Budgetsemielastizitit von 0,504.
3 Ubernahme von Portfolios der HSH-Nordbank, Strafzahl von A bilkonzernen, Zahlungen von TollCollect an den Bund, Gerichtsurteile.
Anmerkung: G licher Finanzier Ido in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Einmaleffekte, Zi Konjunkturk I bereinigter Finanzier Ido, struktureller Finanzier Ido und

struktureller Primdrsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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Die Investitionsausgaben steigen {iberdurchschnittlich stark.
Das im Vorjahr erreichte Tempo diirfte im Jahr 2019 in etwa
gehalten werden, da die Investitionsneigung — angeregt
durch die gute Kassenlage — auf allen Ebenen der Gebiets-
korperschaften hoch bleiben diirfte. Hinzu kommt, dass ins-
besondere im Tiefbau die Baukosten stark gestiegen sind
und im Verlauf wohl weiter kriftig steigen werden. Im Jahr
2020 diirften die Bruttoinvestitionen etwas moderater zule-
gen, weil die Haushaltstiberschiisse sinken und die Bau-
preise nicht mehr so kriftig anziehen diirften.

Die Vermdgenstransfers werden im Jahr 2019 deutlich sin-
ken, da ein Einmaleffekt aus dem Jahr 2018, nimlich Zah-
lungen der Linder Hamburg und Schleswig-Holstein im
Zuge der Abwicklung der HSH Nordbank, entfillt. Bei den
sonstigen laufenden Transfers zeichnet sich hingegen ein
spiirbarer Anstieg ab, da die EU-Eigenmittelzahlungen des
Bundes in beiden Jahren des Prognosezeitraums deutlich
zulegen sollen.
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Insgesamt wird der Staat in den Jahren 2019 und 2020 weiter-
hin deutliche Uberschiisse aufweisen, doch sinken diese merk-
lich auf knapp 42 Mrd. Euro (1,2% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) im Jahr 2019 bzw. 36 Mrd. Euro (1,0% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt) im Jahr 2020 (vgl. Tabelle 2.16).

Der um konjunkturelle und Einmaleffekte bereinigte Finan-
zierungssaldo wird wohl im Jahr 2019 mit 1,1% in Relation
zum Produktionspotenzial unter dem unbereinigten Wert
liegen und im Jahr 2020 auf 0,8% sinken. Der strukturelle Pri-
madrsaldo reduziert sich, getrieben von den expansiven Mafs-
nahmen der Finanzpolitik, von 2,3% im Jahr 2018 auf 2,0%
im laufenden Jahr. Im Folgejahr sinkt der strukturelle Pri-
mirsaldo weiter auf 1,6% (vgl. Abbildung 2.13). Der Brutto-
schuldenstand des Staates im Verhiltnis zum Bruttoinlands-
produkt diirfte im Jahr 2019 auf rund 57% sinken und im
Jahr 2020 rund 53% betragen. Damit wird der Maastricht-
Referenzwert eines Bruttoschuldenstandes von 60% im Pro-
gnosezeitraum unterschritten.
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3. Potenzialschitzung und mittelfristige

Projektion

Schétzung des Produktionspotenzials

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten in Anleh-
nung an den Ansatz der Europdischen Kommission geschitzt
(EU-Methode). Dieser basiert auf einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion, in die das potenzielle Arbeitsvolumen,
das Sachkapital und der Trend der totalen Faktorprodukti-
vitit (TFP) eingehen.! Das in Stunden gemessene Arbeits-
volumen ergibt sich aus der Bevolkerung im erwerbsfihigen
Alter, der trendmifiigen Partizipationsquote, der strukturel-
len Erwerbslosenquote und dem Trend der durchschnitt-
lichen Arbeitszeit je Erwerbstitigen. Zusdtzlich berechnen
die Institute das Produktionspotenzial auch mit einer modi-
fizierten Methode (modifizierte EU-Methode, MODEM), bei
der insbesondere eine zunichst geringe Erwerbstitigkeit von
Gefliichteten und die Altersstruktur der Erwerbsbevélkerung
berticksichtigt werden. Die Institute stiitzen ihre Konjunktur-
einschitzung auf die Ergebnisse der modifizierten EU-
Methode (vgl. Kapitel 2).

Die Schitzung des Produktionspotenzials nach MODEM
basiert im Einzelnen auf folgenden Annahmen. Zur erwerbs-
fahigen Bevolkerung zdhlen Personen im Alter zwischen
15 und 74 Jahren. Die mittelfristige Projektion der Bevolke-
rung fufdt auf der Variante 2-A der 13. koordinierten Bevol-
kerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts.
Dementsprechend wird der Wanderungssaldo schrittweise
von geschitzt 400 000 Personen im Jahr 2018 auf 200 000
Personen im Jahr 2021 zuriickgefiihrt und dann bis zum
Ende des Projektionszeitraums konstant gehalten.? In Anleh-
nung an die Altersverteilung der Zuwanderer in der Vergan-
genheit wird unterstellt, dass 87% der nicht fluchtbedingten
Zuwanderer im erwerbsfihigen Alter sind. Bei den Gefliich-
teten wird ein Anteil von 71% angesetzt. Insgesamt wird die
Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter unter diesen Annah-
men in den nichsten Jahren noch geringfiigig zunehmen,
gegen Ende des Projektionszeitraums jedoch sinken, da dann
die Zuwanderung den demographisch bedingten Riickgang
der Erwerbsbevélkerung nicht mehr kompensiert.

Die Partizipationsquoten werden fiir Gefliichtete und die
iibrige Erwerbsbevolkerung separat berechnet. Es wird ange-
nommen, dass die Partizipationsquote der Gefliichteten von
55% im Jahr 2018 auf gut 65% im Jahr 2023 steigt. Die Parti-
zipationsquote der {ibrigen Erwerbsbevélkerung wird in der

1 Vgl. Havik, L; Mc Morrow, K. Orland; F.; Planas, C., Raciborski, R.; Roeger, W., Rossi, A.; Thum-Thysen, A.;
Vandermeulen, V. The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Qutput Gaps, in:
European Economy, Economic Papers 535, Brissel, 2014.

2 Im Herbstgutachten 2018 waren die Insfitute noch von einem Wanderungssaldo von 350 000 Personen im Jahr 2018
qusgegangen.

mittleren Frist auf Basis eines Alterskohortenmodells fortge-
schrieben, um die absehbare Verschiebung der Altersstruktur
zu beriicksichtigen. Die gesamtwirtschaftliche Partizipations-
quote ergibt sich schliellich als gewichteter Durchschnitt
der als strukturell interpretierten und daher unbereinigten
Partizipationsquote der Gefliichteten und der trendmifi-
gen Quote der iibrigen Erwerbsbevilkerung. Aus alledem
resultiert, dass die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote
zunichst noch leicht auf 75% steigt und dann gegen Ende
des Projektionszeitraums zu sinken beginnt.

Die Schitzung der strukturellen Erwerbslosenquote wird von
den Instituten ebenfalls angepasst, um die zunichst gerin-
gen Arbeitsmarktchancen der Gefliichteten zu berticksich-
tigen. Basierend auf einem Fortschreibungsmodell, das auf
Berechnungen des IAB und Zahlen der Bundesagentur fiir
Arbeit zuriickgreift,’ gehen die Institute davon aus, dass die
Erwerbslosenquote der Gefliichteten von rund 50% im Jahr
2018 auf knapp 35% gegen Ende der mittleren Frist sinkt.
Sie wird vereinfachend als strukturell interpretiert und daher
nicht geglittet. Im Gegensatz dazu wird die strukturelle
Erwerbslosenquote der tibrigen Erwerbspersonen mit einem
Hodrick-Prescott-Filter ermittelt. Die gesamtwirtschaftliche
strukturelle Erwerbslosenquote ergibt sich als gewichteter
Durchschnitt beider Quoten. Im Jahr 2019 diirfte sie bei 3,2%
liegen. In den kommenden Jahren wird sie voraussichtlich
mit abnehmendem Tempo auf knapp 3% am Ende des Pro-
jektionszeitraums sinken.

Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen folgte aufgrund der
Zunahme der Teilzeitbeschiftigung lange Zeit einem fal-
lenden Trend, der sich in den vergangenen Jahren jedoch
merklich abflachte. Aus der Fortschreibungsmethodik resul-
tiert, dass der trendmifige Riickgang der Arbeitszeit im Pro-
jektionszeitraum allmihlich zum Stillstand kommt.

Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen bis
zum Jahr 2023 eine jahresdurchschnittliche Zunahme um
0,3%. Allerdings wird sich der Anstieg nach einer Rate von
knapp 1% im Jahr 2019 im weiteren Verlauf spiirbar abfla-
chen. Am Ende des Projektionszeitraums diirfte das poten-
zielle Arbeitsvolumen dann demographisch bedingt zuriick-
gehen (vgl. Abbildung 3.1).

Die TFP ergibt sich residual als der Teil des Bruttoinlands-
produkts, der nicht durch den mengenmafligen Einsatz der

3 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung verliert an Fahrt — Weltwirtschaftliches Klima wird raver.
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2018, Essen, Kapitel 3, Kasten 3.1.
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Abbildung 3.1

Komponenten der Verénderung des Arbeitsvolumens nach
modifizierter EU-Methode

Verénderung gegeniber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen) bzw. in Pro-
zentpunkten (Komponenten)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 3.2

Komponenten der Verénderung des Produktionspotenzials
nach modifizierter EU-Methode

Verénderung gegeniber Vorjahr in % (Produktionspotenzial) bzw. in
Prozentpunkten (Komponenten)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Produktionsfaktoren Sachkapital und Arbeit erklirt werden
kann. Der Trend der TFP wird anhand eines strukturellen
Zeitreihenmodells ab dem Jahr 1980 berechnet, welches die
zyklische und die trendmiflige Komponente der TFP mit
Hilfe von Umfragedaten zur Kapazititsauslastung trennt.
Dem Modell zufolge wird die TFP im Projektionszeitraum
mit einer Trendrate von durchschnittlich 0,7% und damit
etwas stirker als in den Vorjahren steigen.

Das Sachkapital wird auf Basis der Prognose der Brutto-
anlageinvestitionen und des Abschreibungssatzes aus dem
Jahr 2018 fortgeschrieben. Zur Bestimmung der Anlageinves-
titionen in den Jahren 2021 bis 2023 wird ihre Relation zum
Produktionspotenzial, d. h. die potenzielle Investitionsquote,
mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach diesem
Verfahren wird das Sachkapital bis zum Ende der mittleren
Frist um durchschnittlich 1,4% zunehmen.

Alles in allem wichst das Produktionspotenzial bis zum
Ende des Projektionszeitraums um durchschnittlich 1,3%
pro Jahr. Das Tempo entspricht somit in etwa dem Mittel der
vergangenen 20 Jahre. Allerdings wird sich das Potenzial-
wachstum in den kommenden Jahren merklich abschwi-
chen: von 1,6% im laufenden Jahr auf 1,0% im Jahr 2023
(vgl. Abbildung 3.2).

Zwar hat sich der Wachstumspfad gegeniiber der Schit-
zung der Institute vom Herbst 2018 nicht grundlegend gedn-
dert. Die Abwartsrevision der Kurzfristprognose schligt sich
aber methodisch bedingt in einer niedrigeren Schitzung
fiir das Potenzialwachstum nieder. Insbesondere der durch-
schnittliche Wachstumsbeitrag der TFP fillt nun mit knapp
0,7 Prozentpunkten gut ein Zehntel geringer aus (vgl. Ta-
belle 3.1). Die Beitrdge des Arbeitsvolumens und des Sach-
kapitals zum Wachstum des Produktionspotenzials betragen
dagegen nahezu unverindert 0,2 bzw. 0,5 Prozentpunkte.

Die Methode der Europiischen Kommission unterscheidet
sich vom MODEM-Verfahren insbesondere hinsichtlich der
Berechnung der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fort-
schreibung der Partizipationsquote in der mittleren Frist
sowie der Spezifikation der Zeitreihenmodelle.* So wird die
strukturelle Erwerbslosenquote von der Europdischen Kom-
mission anhand eines Phillips-Kurven-Modells berechnet,
jedoch ohne explizite Beriicksichtigung der Fluchtmigra-
tion.* Die Partizipationsquote wird in der mittleren Frist
nicht auf Basis eines Alterskohortenmodells, sondern
anhand eines einfachen Zeitreihenmodells prognostiziert.
Gemifs der Methode der Europdischen Kommission ergibt
sich ein im Vergleich zu MODEM etwas hoheres Niveau und
Wachstum des Produktionspotenzials.

4 Fiir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdliagnose: Aufschwung weiter
kriiftig — Anspannungen nehmen zu. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kiel, Kapitel 3, Tabelle 3.2.

5 Anstelle der mechanischen Fortschreibung der strukturellen Erwerbslosenquote (NAWRU) in der mittleren Frist werden
nun die Werte aus dem Anker-Verfahren Gbernommen (vgl. Hristov, A.; Planas, C,; Roeger, W., Rossj, A.: NAWRU Estimation
Using Structural Labour Market Indicators. European Commission, Discussion Paper 069, Brissel, 2017).
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Tabelle 3.1

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter EU-

Methode
Jahresdurchschnittliche Verénderung in %'
EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1995-2018?
1995-2018 2018-2023 1995-2018 2018-2023
Produktionspotenzial 14 14 14 14 13
Sachkapital 1,6 (0,6) 1,6 (0,6) 14 (05) 1,6 (0,6) 14 (05)
Solow-Residuum 07 (07) 07 0,7) 07 (07) 07 07) 07 (07)
Arbeitsvolumen 0,2 (0,1) 02 (01) 04 (0,2) 02 0,1) 03 (0,2)
Bevélkerung im erwerbsfdhigen Alter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Partizipationsquote 0,6 05 05 05 0,1
Erwerbslosenquote 0,2 02 0,0 02 0,2
Durchschnittliche Arbeitszeit —05 —05 —02 —05 0,0
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitdt 12 12 10 12 10

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitriige.
? Tatsdichliche Entwicklung des Br Isprodukts und seiner Determi

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Internationale Rahmenbedingungen fir die
mittelfristige Projektion

Die globale Produktion wird auch mittelfristig in moderatem
Tempo ausgeweitet werden. In den grofden Volkswirtschaf-
ten wird sich am Ende der kurzen Frist die Produktion von
oben dem Produktionspotenzial angendhert haben. Fiir die
mittlere Frist ist zu erwarten, dass die Handelsstreitigkei-
ten zwischen den USA auf der einen Seite sowie China und

Abbildung 3.3

der EU auf der anderen Seite an Bedeutung verlieren, sodass
sich vor allem die Investitionstitigkeit und der internatio-
nale Handel wieder etwas beleben diirften. Allerdings sind
die Spielrdume fiir einen erneuten kriftigen weltwirtschaft-
lichen Aufschwung begrenzt. Ein wesentlicher Grund ist,
dass angesichts der gut ausgelasteten Kapazititen, insbeson-
dere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die Léhne
weiter spiirbar steigen diirften. Die sich daraus ergebende
Verstirkung des Preisdrucks diirfte die Notenbanken im

Produktionsliicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode

In Relation zum Produktionspotenzial in %

Nach MODEM

Projektion

-2
3
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Tabelle 3.2

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstitige Besc.hufhgie Arbeitszeit je Preishereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer e In ieweili
(Inland) (Inland) Erwerbstitigen Te Erverbsti n jeweiligen Deflator
Insgesamt Je Erwerbstitigen | 1 oroo dgen Preisen
stunde
Millionen Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2010 = 100
2013 423 379 1363 2701 63820 46,8 28262 1046
2018 4,8 40,6 1363 2974 66333 48,7 3386,0 1138
2023 459 4,7 1353 3164 68 980 51,0 39587 1251
Veriinderung insgesamt in %
2018/2013 6,0 73 0,0 10,1 39 39 19,8 88
2023/2018 23 27 —07 64 40 48 16,9 9.9
Jahresdurchschnittliche Verdnderung

2018/2013 12 14 00 19 08 08 37 17
2023/2018 05 05 01 12 08 09 32 19

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2023/2018: Projektionen der Institute.
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weiteren Projektionszeitraum dazu veranlassen, den restrik-
tiveren Kurs, der voriibergehend ausgesetzt wurde, fortzu-
setzen. Dies diirfte fiir sich genommen den Produktions-
anstieg dimpfen. Zudem ist zu erwarten, dass sich in China
die trendmifige Verlangsamung der Produktionsauswei-
tung fortsetzt. Dies diirfte auf andere Schwellenlidnder aus-
strahlen, vor allem in Asien.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2023

Die Institute stiitzen ihre Mittelfristprojektion auf das nach
der EU-Methode abgeleitete Produktionspotenzial, das die
Grundlage fiir die mittelfristige Finanzplanung der Bun-
desregierung bildet. Dabei wird die Annahme getroffen,
dass die Produktionsliicke im Jahr 2023 geschlossen sein
wird (vgl. Abbildung 3.3). Da im Endjahr der Kurzfristpro-
gnose die Produktionsliicke bereits annidhernd geschlos-
sen ist, impliziert dies einen jihrlichen Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts in den Jahren 2021 bis 2023 in etwa in der
Hohe des Wachstums des Produktionspotenzials, d. h. durch-
schnittlich 1,2%.

Das Arbeitskrifteangebot nimmt im Projektionszeitraum
noch zu. Die Netto-Zuwanderung gleicht den Riickgang der
inlandischen Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter in etwa
aus, und die EU-Methode ergibt einen merklichen weiteren
Anstieg der Partizipationsquote. Uber den gesamten Pro-
jektionszeitraum wird Beschiftigung aufgebaut, aber mit
abnehmenden Raten (vgl. Tabelle 3.2). Die Erwerbslosen-
quote wird sich leicht erhéhen.

GD Frihjahr 2019

Die Zunahme des privaten Konsums schwicht sich in der
mittleren Frist ab. Die Anlageinvestitionen verlieren im Zuge
der schwicheren Expansion des Bruttoinlandsprodukts deut-
lich an Dynamik. Im Einklang mit der langsameren Gang-
art der Weltwirtschaft werden die Exporte in der mittleren
Frist verhaltener zunehmen. Auch die Zuwachsrate der
Importe verlangsamt sich im Zuge der schwicheren Inlands-
nachfrage, wird aber dennoch etwas kriftiger sein als bei
den Exporten. Der Aufsenbeitrag in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt sinkt etwas. Der Deflator des Bruttoinlands-
produkts nimmt bis zum Jahr 2023 mit einer jahresdurch-
schnittlichen Rate von 1,9% zu. Das nominale Bruttoinlands-
produkt steigt dementsprechend um durchschnittlich 3,2%
(vgl. Tabelle 3.3).

Neben den weltwirtschaftlichen bestehen auch inldndische
Risiken fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in der
mittleren Frist. Aufgrund des absehbaren demographischen
Wandels diirfte die Partizipationsquote weniger stark steigen
als auf Basis der EU-Methode projiziert. Berechnungen der
Institute anhand eines Alterskohortenmodells zeigen, dass
die Partizipationsquote zum Ende des Projektionszeitraums
sogar leicht sinken kénnte, da Alterskohorten mit einer zwar
steigenden, aber relativ niedrigen Erwerbsbeteiligung einen
immer gréfleren Anteil an der Bevolkerung ausmachen. In
diesem Fall wiirde sich das Arbeitskrifteangebot spiirbar
schwicher entwickeln.



Tabelle 3.3
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Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruftonlandsproduld Private Haushalte Staat Insgesamt ?:;:;?:;:g:l- Vorratsverinderung Aubenkeitrog
In Mrd. Euro
2013 28262 15635 5429 5515 556,8 =53 1684
2018 3386,0 17767 662,2 niy 7033 14,6 229,2
2023 39587 2069,1 792,2 875,7 862,3 134 m;7
Anteile am Bruttoinlandsprodukt in %'
2013 100,0 553 19,2 19,5 197 —02 6,0
2018 100,0 525 19,6 2.2 208 04 68
2023 100,0 523 200 221 218 03 56
Veriinderung insgesamt in %
2018/2013 19,8 13,6 220 302 26,3 - -
2023/2018 16,9 16,5 19,6 220 22,6 - -
Jahresdurchschnittliche Verinderung in %
2018/2013 37 26 41 54 48 - -
2023/2018 32 31 37 4] 42 - -

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2023/2018: Projektionen der Institute.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Die konjunkturelle Abkiihlung wirft die Frage nach den
finanzpolitischen Konsequenzen auf. In der 6ffentlichen
Debatte steht bislang die ,Schwarze Null“ fuir die Netto-
kreditaufnahme des Bundeshaushalts im Vordergrund.
Zudem wird die im Grundgesetz verankerte Schulden-
bremse erneut kontrovers diskutiert. Beide Konzepte soll-
ten klar auseinandergehalten werden, weil bei der Schul-
denbremse der strukturelle Finanzierungssaldo und nicht
— wie bei der ,Schwarzen Null“ — die nominale Netto-
kreditaufnahme mafigeblich ist. Zwar werden sich die
Uberschiisse der offentlichen Haushalte konjunktur-
bedingt verringern, die strukturellen Uberschiisse bleiben
jedoch zunichst betrichtlich (vgl. Tabelle 2.16). Allerdings
hat die Politik in den zuriickliegenden ,fetten“ Jahren renten-
politische Leistungsausweitungen beschlossen, die die
strukturellen Haushaltsiiberschiisse bei geltendem Recht
mittelfristig aufzehren werden. Damit schaftt die deutsche
Wirtschaftspolitik Risiken, indem sie die langfristige Stabilitit
der gesetzlichen Rentenversicherung durch Leistungsaus-
weitungen erheblich belastet, die aus dem Beitragsaufkommen
nicht zu finanzieren sein werden. Dies ldsst Steuer-
erhohungen erwarten, die schon heute den Investitions-
standort Deutschland beeintrachtigen. Zugleich verringern
die Leistungsausweitungen den Spielraum an anderer Stelle.
So sind Investitionen in Forschung, Bildung und Infrastruktur
angesichts des schirfer werdenden internationalen Stand-
ortwettbewerbs dringender denn je. Zudem erfordert der
demographische Wandel umso mehr eine Politik, die bei
sozialpolitischen Mafnahmen auch ihre Wirkung auf die
Arbeitsanreize in den Blick nimmt.

Konjunkturelle Schwéche kein Anlass for finanz-
politischen Aktionismus

Im Jahr 2018 hat der deutsche Staat mit 58 Mrd. Euro einen
Rekordiiberschuss erzielt. Im laufenden und im kommen-
den Jahr wird der Staatshaushalt weiterhin Uberschiisse auf-
weisen, die aber im Vergleich zum Vorjahr geringer ausfallen
diirften. Die Ausrichtung der Finanzpolitik ist seit dem Herbst-
gutachten der Institute unverindert expansiv. Der finanz-
politische Impuls liegt in diesem Jahr bei 22,9 Mrd. Euro
(Herbstprojektion: 22,4 Mrd. Euro) und im kommenden
Jahr bei 14,3 Mrd. Euro (Herbstprojektion: 14,8 Mrd. Euro)
(vgl. Tabelle 2.8). Die Umsetzung dieser Mafinahmen diirfte
die Konjunktur in Deutschland in diesem und im kommen-
den Jahr deutlich stimulieren.!

Fiir diskretiondre Konjunkturpolitik besteht bei der aktuellen
konjunkturellen Abschwichung kein Bedarf. Unabhingig
davon, dass die gesamtwirtschaftliche Normalauslastung gar
nicht unterschritten werden diirfte, reichen aus Sicht der Institute

1 Vgl. Projektgruppe Gemeinschafsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Boom — Luft wird dinner. Gemeinschaftsdiagnose
Frihjahr 2018, Minchen, Kasfen 4.1.

Kasten 4.1

Zur Mechanik der Schuldenbremse

Im Jahr 2009 wurde im Grundgesetz fir den Bund und die Lénder eine
neue staatliche Verschuldungsregel verankert. Diese so genannte
Schuldenbremse begrenzt die strukturelle Nettokreditaufnahme
des Bundes auf 0,35% des Bruttoinlandsproduktes, fur die Lénder
gilt ab dem Jahr 2020 ein strukturelles Neuverschuldungsverbot.
Dadurch, dass sich die Zielvorgabe auf den strukturellen und nicht
auf den tatséchlichen Finanzierungssaldo bezieht, soll sichergestellt
werden, dass die Finanzpolitik nicht prozyklisch agieren muss.
Entsprechend ist es im Rahmen der Schuldenbremse zuléassig,
dass der Bund und die Lénder in einer Konjunkturkrise ihre Neu-
verschuldung ausweiten.

Ein wesentliches Element bei der Bestimmung der Neuverschul-
dungsgrenze ist die Konjunkturbereinigung. Die dafir erforderliche
Potenzialschétzung ist revisionsanféllig und prozyklisch.! Daraus
resultiert, dass der finanzpolitische Spielraum in konjunkturell
gunstigen Zeiten eher zu groB3 und in konjunkturellen Schwéche-
phasen eher zu gering ausgewiesen wird. Dies reduziert fir sich
genommen die Wirkung des konjunkturstabilisierenden Elements
der Schuldenbremse. Allerdings basiert die Schuldenbremse fur
das laufende Jahr nicht auf der jeweils aktuellsten Potenzial-
schétzung, sondern auf der des Vorjahres. Plétzliche konjunkturelle
EintrObungen fohren dadurch gerade nicht zur Notwendigkeit,
sinkenden Steuereinnahmen hinterherzusparen.

Die Schuldenbremse beginstigt Investitionen nach
Kassenlage

Aktuell steigen die Investitionsausgaben der &ffentlichen Hand
stark an. Die Kapazitdten der Bauindustrie in Deutschland sind
sehr gut ausgelastet und die Baupreise steigen deutlich. Urséch-
lich fur die kréftigen Investitionsausgaben ist die sehr gute Kassen-
lage der &ffentlichen Haushalte. Uberschisse fallen auf allen
Ebenen an — auch bei den Kommunen, wo andere Fiskalregeln
gelten. Uber viele Jahre haben die Zahlen zu Zinsausgaben,
Arbeitsmarkt und Steuereinnahmen positiv Uberrascht, und dies
vielleicht schneller als die Finanzplanung reagieren konnte. Die
Uberschisse der vergangenen Jahre werden nun in Investitionen
umgemunzt, was allerdings erwarten ldsst, dass bei drohenden
Defiziten vermutlich am ehesten die Investitionen reduziert
werden, um die Regeln der Schuldenbremse nicht zu verletzen.

Diese Investitionstatigkeit nach Kassenlage rihrt vor allem daher,
dass Uber Investitionen hauptséchlich diskretionér entschieden
wird. Die Investitionsetats zu variieren, sorgt typischerweise
fur deutlich weniger politische Kosten, als Steuern zu erhéhen

1 Vgl. Projekigruppe Gemeinschaftsdliagnose: Deutsche Konjunktur stabil — Wac iale heben. Gemeinsc im
Herbst 2015, Essen. Vgl. auch Ademmer, M., Boysen-Hogrefe, J.; Carstensen, K., Hauber, P.; Jannsen, N.; Kooths, S., Rossian, T.;
Stolzenburg, U.: Schiitzung von Produkfionspotenzial und -licke: Eine Analyse des EU-Verfahrens und mdgliche Vert gen, in:
Kieler Beitriige zur Wirtschaftspolifik, Nr. 19, Februar 2019.
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Kasten 4.1 Fortsetzung

oder Sozialleistungen zu kirzen. Besondersstark ausgeprégt
ist dieses Problem bei den Kommunen, die den Léwenanteil
der &ffentlichen Bauinvestitionen verantworten. Ziel sollte es sein,
sie von solchen Sozialleistungen zu entlasten, deren Umfang
Uberwiegend vom Bund festgelegt ist. DarGber hinaus sollten
ihnen im Rahmen des Finanzausgleichsystems stabile Ein-
nahmequellen zukommen.

Die Schuldenbremse adressiert die Nettoschulden-
quote

Die Schuldenbremse bezieht sich auf die Nettokreditauf-
nahme, finanzielle Transaktionen werden nicht bericksichtigt.
Diese Regelung soll vor allem verhindern, dass Finanzierungs-
defizite durch den Verkauf des ,Tafelsilbers” gedeckt werden. Die
erlaubte strukturelle Nettokreditaufnahme des Bundes betrégt
0,35% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Sofern die Wirtschaft
nominal weiter wéchst, wiirde eine Emission von Schuldtiteln in
diesem Umfang in der sehr langen Frist dazu fihren, dass die
Schuldtitel des Bundes unbedeutend werden. Soll die Schulden-
standsquote bei 60% stabilisiert werden, dann ist die aktuelle

62

die automatischen Stabilisatoren aus, um die verfiigbaren
Einkommen gegebenenfalls zu glitten. Zusitzliche konjunk-
turstabilisierende Maffnahmen kommen nur bei tiefen Kon-
junkturkrisen infrage, wie zum Beispiel wihrend der Grofien
Rezession 2008/2009.

Die Politik sollte die automatischen Stabilisatoren aber auch
wirken lassen und nicht um der ,Schwarzen Null“ willen
der Konjunktur hinterhersparen. Konjunkturbedingte Defi-
zite lassen die deutsche Schuldenbremse und das europdi-
sche fiskalpolitische Regelwerk ausdriicklich zu (vgl. Kasten
4.1).> Aus der Obergrenze der grundgesetzlichen Schulden-
bremse von 0,35% in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt resultiert fiir das Jahr 2019 ein zulissiges strukturelles
Defizit des Bundeshaushalts von bis zu 11%2 Mrd. Euro.
Weil im Herbst 2018 eine Uberauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititen fiir das Jahr 2019 erwartet wurde,
schmilert die Konjunkturkomponente des Finanzierungs-
saldos den Spielraum fiir die maximal zuldssige Netto-
kreditaufnahme um etwa 4%2 Mrd. Euro. Allerdings ist bei
Abrechnung der Schuldenbremse ein Konjunktur-Update vor-
gesehen, das die Differenz zwischen der erwarteten und der
tatsdchlichen Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts beriicksichtigt. Die Institute gehen fiir das Jahr 2019 von
einem Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts von
3,2% aus, wahrend in der Projektion der Bundesregierung

2 Justabilitits- und wachstumspolitischen Aspekten der Schuldenbremse vgl. auch Ademmer, M., Boysen-Hogrefe, J,; Fiedler,
S, Gem, K-J,; Groll, D.; Hauber, P,; Jannsen, N; Kooths, S., Mdsle, S; Potiagailo, G., Stolzenburg, U.: Deutsche Wirtschaft im
Abschwung, Mittelfristprojekfion fir Deutschland im Frishjahr 2019. Kieler Konjunkturberichte, Nr. 54, 2019, 13-15.
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Schuldenbremse zu weitgehend. Sie impliziert, dass die
Schuldenquote trendméfig sinkt. So wirde sie sich bei einem
nominalen Wachstum von 3% innerhalb von 30 Jahren fast
halbieren. Um die Schuldenquote bei 60% zu halten, wére
eine durchschnittliche gesamtstaatliche Defizitquote von 1,8%
ausreichend.

Der Finanzierungssaldo veréndert den Nettoschuldenstand.
Der Bruttoschuldenstand kann zusétzliche Schuldtitel enthalten,
denen finanzielle Aktiva gegenuberstehen. So stieg im Jahr
2010 der Bruttoschuldenstand deutlich schneller, als es der
Finanzierungssaldo nahelegte, weil im Rahmen der Banken-
rettung Kredite dazu genutzt wurden, Wertpapiere zu er-
werben. Im Finanzierungssaldo der VGR wird aber nicht die
gesamte Summe fir den Erwerb der Wertpapiere, sondern
nur der zu erwartende Bewertungsverlust bericksichtigt. Durch
die Konstruktion der Schuldenbremse wird somit zwar der
Nettoschuldenstand, aber eben nicht zwangsléufig der
Bruttoschuldenstand (und damit die im Umlauf befindlichen
Schuldtitel) gegen null gefuhrt. Der Staat hat weiterhin die
Méglichkeit, Schuldtitel gegen Finanzvermégen zu tauschen.

vom Herbst noch 3,8% unterstellt waren. Die maximal
zulissige Nettokreditaufnahme lige somit wiederum um
knapp 4%2 Mrd. Euro héher.?

Insgesamt ergibt sich also aufgrund der Neueinschitzung der
konjunkturellen Entwicklung kein finanzpolitischer Hand-
lungsbedarf. Allerdings stellt sich die Frage, wie mit den
weiterhin bestehenden strukturellen Uberschiissen zu
verfahren ist.

Argumente fir einen Schuldenabbau

In den vergangenen Jahren hat die deutsche Finanzpolitik
die strukturellen Finanzierungsiiberschiisse steigen lassen
und auch dariiber die 6ffentliche Schuldenstandsquote von
itber 80% des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2010 auf zuletzt
61% reduziert. Mageblich fiir den Anstieg des strukturellen
Finanzierungssaldos war zum einen der Riickgang der Zins-
ausgaben, der vor allem auf den trendmifligen Riickgang
der Nominalzinsen zuriickzufiihren ist. Zum anderen kam
es aufgrund der Steuerprogression zu einem tiberpropor-
tionalen Anstieg der Einnahmen aus direkten Steuern
(vgl. Abbildung 4.1). Ferner lagen die Zuwichse der gewinn-
abhingigen Steuern in den vergangenen Jahren deutlich tiber
denen ihrer jeweiligen Bemessungsgrundlage. Ohne weitere
signifikante Politikinderungen werden wohl auch mittel-
fristig strukturelle Uberschiisse anfallen, da sich an den

3 Der Bund (aber auch viele Liinder und Kommunen) hat Riicklagen gebildet, die grundsitzlich als zusitzlicher
Spielraum zur Verfiigung stehen, aber bereits bis ins Jahr 2022 verplant sind.
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Abbildung 4.1

Ausgewadhlte direkte Steuern sowie Zinsausgaben
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %
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genannten Ursachen zundchst nichts dndert. So diirfte die
Schuldenstandsquote nach der vorliegenden Prognose bereits
im kommenden Jahr weiter auf 53% im Jahresdurchschnitt
sinken.

Fiir eine niedrige Schuldenstandsquote spricht, dass sie mehr
finanzpolitischen Spielraum in der Zukunft eréffnet. Dieser
wird benétigt, da insbesondere die Rentenausgaben sowohl
demographisch bedingt als auch infolge bereits beschlossener
rentenpolitischer Mafnahmen in den 2020er Jahren deutlich
steigen diirften.* Soll die im Koalitionsvertrag vorgesehene
doppelte Haltelinie bei Beitrdgen und Rentenniveau greifen
und wird eine substanzielle Ethchung des Renteneintritts-
alters tiber 67 Jahre hinaus ausgeschlossen, miissen die
Beitragseinnahmen der Rentenversicherung zunehmend
durch steuerfinanzierte Zuschiisse erginzt werden. Damit
kiime es zu einem Riickgang der strukturellen Uberschiisse.’

Allerdings gibt es zu einem raschen Schuldenabbau auch
wirtschaftspolitische Alternativen. Entscheidend ist aber,
wofiir die Uberschiisse verwendet werden. Zumindest
sollte der Schuldenabbau nicht zu Lasten des Produktions-

4 Entsprechende Simulationsrechnungen finden sich in Holtemdler, 0., Schult, C.; Zeddies, G: Zu den rentenpolitischen
Plinen im Koalitionsvertrag 2018 von (DU, CSU und SPD: Konsequenzen, Finanzierungsoptionen und Reformbedarf, in:
Zeitschrift fir Wirtschaftspolitik, Vol. 67 (3), 2018.

5 Schiitzungen der Bundesbank (Monatsbericht August 2018, 67—69) zeigen beispielsweise, dass zur Finanzierung des
im Jahr 2018 beschlossenen Rentenpakets zusiitzliche Bundeszuschiisse zur Rentenversicherung von jihrlich etwa 1 Mrd.
Euro im Durchschnitt der Jahre 2019 bis 2024 und 5 Mrd. Euro ab dem Jahr 2025 erforderlich sind. Dabei wird bei dieser
Projektion unterstellt, dass der Rentenbeitragssatz bis Jahr 2024 auf 20% steigt und dass die im Koalitionsvertrag
vereinbarte Haltelinie von 20% bei den Beitragssiitzen eingehalten werden wird.

potenzials gehen. In vergangenen Gutachten empfahlen die
Institute wiederholt, die sich aus den strukturellen Uber-
schiissen ergebenden Handlungsspielriume zu nutzen, um
die langfristigen wirtschaftlichen Perspektiven in Deutsch-
land zu verbessern.® Mehr in Bildung zu investieren, den
Faktor Arbeit von Abgaben zu entlasten und Mingel der 6ffent-
lichen Infrastruktur zu beseitigen, sollte weiterhin Prioritit
haben. So ist die regelmiflige Anpassung der Eckwerte des
Einkommensteuertarifs an die Inflationsentwicklung in den
vergangenen Jahren zu begriiflen.

Mehr Standortpolitik, weniger Industriepolitik

Die internationalen Rahmenbedingungen fiir Unternehmen
haben sich in jlingster Zeit rasant verindert. Nicht nur die
USA, deren Steuerreform im Jahr 2018 u. a. deutlich nied-
rigere Unternehmenssteuersitze beinhaltet, sondern alle
G7-Staaten aufler Deutschland haben in jiingerer Vergangen-
heit ihre Unternehmen von Steuern entlastet oder dies
bereits angekiindigt. Infolgedessen wird Deutschland in den
kommenden Jahren zu den Industrielindern mit der héchs-
ten Unternehmenssteuerlast zdhlen.” Attraktivere steuer-
liche Rahmenbedingungen im Ausland verschlechtern dabei
fuir sich genommen Deutschlands Position im weltweiten
Standortwettbewerb.

6 Vgl. bspw. Projekigruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung bleibt moderat — Wirtschaftspolifik wenig wachstums-
orientiert. Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2016, Minchen, 63—68.

7 \Vgl. Feld, L, Fuest, C,; Haucap, J.; Schweitzer, H.; Wieland, V., Wigger, B.: Unternehmenshesteuerung unter Wett-
bewerbsdruck. Stiftung Markiwirtschaft, 2018.

GD Frihjahr 2019

63



64

WIRTSCHAFTSPOLITIK

Vor dem Hintergrund der internationalen Steuerreformen,
des technologischen Wandels und weltpolitischer Entwick-
lungen, insbesondere protektionistischer Tendenzen in den
Vereinigten Staaten und des Aufstiegs Chinas, hat der Bun-
desminister fiir Wirtschaft und Energie das Konzept einer
»Nationalen Industriestrategie 2030“ vorgelegt. MaRnahmen
fiir eine hohere Standortqualitit Deutschlands sind drin-
gend erforderlich, allerdings beinhaltet das Konzept einige
Vorschlige, die sogar kontraproduktiv wirken kénnen. So
werden Schliisselindustrien und Grofkonzerne genannt,
die aus strategischen Griinden gef6érdert werden sollten.
Dies ist jedoch aus vielerlei Hinsicht problematisch.® Zum
einen ist nicht ersichtlich, warum der Staat unternehmeri-
sche Entscheidungen besser treffen und Schliisseltechnolo-
gien besser identifizieren kann als Unternehmen. Zudem
ist zu bedenken, dass der Wohlstand der Bundesrepublik
eher auf dem Erfolg der Hidden Champions des Mittelstan-
des beruht. Es spricht manches dafiir, dass die gezielte For-
derung nationaler Champions mittelstindische Unterneh-
men sowie neue, innovative Unternehmen benachteiligt.
Dartiber hinaus kénnen sich eine Aushéhlung des Wettbe-
werbsrechts und eine Zunahme der Marktmacht einzelner
Konzerne negativ auf die Verbraucher auswirken.

Um die Standortattraktivitit Deutschlands zu steigern und
private Investitionen zu attrahieren, sind andere Ansitze
zielfiihrender. Neben steuerlichen Entlastungen von Unter-
nehmen und steuerlicher Forschungsférderung sind wei-
tere Maflnahmen zur Steigerung des Produktionspotenzials
denkbar. Hierzu zihlen insbesondere Bildungsférderung
und technologieoffene Forschungsférderung, eine Stirkung
des europaischen Markts fiir Wagniskapital, was das Wachs-
tum junger und innovativer Unternehmen férdern wiirde,
sowie eine konsequente Wettbewerbspolitik, die nicht durch
industriepolitische Interventionen verwissert wird.

Sozialpolitik mit Arbeitsanreizen in Einklang
bringen

Die kommenden Jahrzehnte stehen im Zeichen eines gra-
vierenden demographischen Wandels, der bereits einge-
setzt hat. Dieser dimpft die Wachstumsperspektiven und
damit die Staatseinnahmen, wahrend gleichzeitig zusitz-
liche Ausgaben auf die sozialen Sicherungssysteme zukom-
men. Mit der Einfithrung der abschlagsfreien ,Rente ab
63“ und der Miitterrente wurden im Jahr 2014 Maf3nah-
men beschlossen, die zusammengenommen {iber lingere
Zeit zu erheblichen jahrlichen Mehrausgaben fithren und
damit die langfristige Stabilitit des umlagefinanzierten
Rentensystems gefihrden.’ Die Regierung plant iiber die
bereits beschlossene Aufstockung der Miitterrente und
hohere Renten fiir Erwerbsgeminderte hinaus die Einfiih-
rung einer Grundrente. Dabei sieht der Koalitionsvertrag

8  \Vgl. Dohse, D, Felbermayr, 6., Giig, H.; Kooths, S.; Lechthaler, W.; Trebesch, C.: Zeit fir eine neve Industriepolitik?
Positionspapier des Kieler Instituts fiir Weltwirtschaft (1fW) zum Entwurf einer Nationalen Industriestrategie 2030, Kiel Policy
Brief, 2019.

9 Vgl. beispielsweise Dolls, M., Krolage, C.: The Effects of Early Refirement Incentives on Refirement Decisions. ifo
Working Paper No. 291, 2019 sowie Projekfgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft stagniert — Jetzt
Wachstumskrifte stiirken. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2014, Berlin.
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vor, Personen mit 35 Beitragsjahren bei Bediirftigkeit eine
Grundrente zu gewidhren, die 10% iiber dem Niveau der
Grundsicherung im Alter liegt. Aufgrund der Kosten der
rentenpolitischen Pline der Bundesregierung wird eine
iiber das Jahr 2025 hinausgehende Stabilisierung der Bei-
tragsitze und des Rentenniveaus ohne eine Anhebung des
Renteneintrittsalters oder eine hohere Zuwanderung jiin-
gerer Erwerbstitiger unwahrscheinlicher.

Inzwischen ist das Konzept der Grundrente kon-
kretisiert und verindert worden. Der Bundesminis-
ter fiir Arbeit und Soziales hat vorgeschlagen, auf
eine Bedirftigkeitspriifung zu verzichten und die
Renten von Personen, die iiber 35 Jahre zwischen
27% und 80% des Durchschnittseinkommens ver-
dient haben, auf ein identisches Niveau anzuheben.
Zusatzlich soll ein Freibetrag in der Grundsicherung
von 25% der individuellen Rente bis max. 106 Euro
pro Monat gewihrt werden. Hier wird mit Kosten in
Hohe eines mittleren einstelligen Milliardenbetrags
gerechnet. Das Konzept des bayerischen Ministerprisi-
denten sieht hingegen vor, dass ein Freibetrag von bis
zu 212 Euro nicht auf die Grundsicherung im Alter ange-
rechnet wird, sofern 35 Beitragsjahre vorliegen oder eine
Miitterrente bezogen wird. Die Kosten werden mit 0,5
Mrd. Euro veranschlagt.

Ein Verzicht auf eine Bediirftigkeitspriifung wiirde die Kosten
drastisch erhchen und dazu fithren, dass vor allem Perso-
nen von der Grundrente profitieren, die anderweitig abge-
sichert und nicht von Altersarmut betroffen sind. So kénn-
ten tiber den Partner abgesicherte Zweitverdiener, deren
Grundrente nicht mit der Grundsicherung im Alter ver-
rechnet wird, bis zu 447 Euro im Monat zusitzlich erhalten.
Demgegentiber wiirden Personen, die bislang Grundsiche-
rung im Alter beziehen, eine Grundrente erhalten, die nur
geringfiigig oberhalb ihres vorherigen Einkommens liegt.

Ein Freibetrag fiir gesetzliche Renteneinkiinfte in der Grund-
sicherung wiirde hingegen dazu fithren, dass lediglich Bezie-
her einer Grundsicherung ein deutlich hoheres Altersein-
kommen erhalten. Der Fokus auflangjahrige Beitragszahler
fithrt dennoch angesichts der Sprungstellen bei 35 Beitrags-
jahren bei beiden Konzepten dazu, dass nur ein Bruchteil
der tatsichlich von Altersarmut Betroffenen von der Grund-
rente profitiert.

Kritisch zu sehen sind nicht zuletzt die Auswirkungen der
Grundrente auf die Arbeitsanreize. Insbesondere die weit-
gehende Nivellierung der Renten von Personen mit unter-
schiedlich hohen Einkommen kann Anreize zur Mehrarbeit
reduzieren. In diesem Fall wirken die Beitragszahlungen an
die gesetzliche Rentenversicherung wie eine Steuer ohne
spezifische Gegenleistung und nicht wie ein Versicherungs-
beitrag, dem eine konkrete Gegenleistung entspricht. Der
Freibetrag in der Grundrente lindert den Steuercharakter des
Rentenversicherungsbeitrags, zumindest wenn trotz lang-
jahriger Beitragsleistungen die erwartete Rente das Grund-
sicherungsniveau nicht tiberschreitet.



WIRTSCHAFTSPOLITIK

Unabhingig von der Diskussion um die Alterssicherung ist
in jiingster Zeit eine Debatte iiber die Reform der derzeiti-
gen Grundsicherung entbrannt. Es geht dabei vor allem um
die Leistungshohe und -dauer, die Vermégensanrechnung,
die Angemessenheit von Sanktionen sowie die Stigmati-
sierung der Leistungsempfinger. Vergleichsweise wenig
Beriicksichtigung finden in der aktuellen Debatte die man-
gelnden Erwerbsanreize im derzeitigen Leistungsbezug.

Die bestehenden Regelungen im Bereich der sozialen Grund-
sicherung haben den erheblichen Nachteil, dass sie infolge
nicht aufeinander abgestimmter Transfers und Transferent-
zugsregeln zu impliziten Grenzsteuersitzen von bis zu 100%
und mebhr fithren kénnen. Das hat zur Folge, dass Transfer-
empfinger erhebliche Anreize haben, sich auf Kleinstjobs
mit einem Monatseinkommen bis 100 Euro zu beschrin-
ken. Zwar sind derartige Beschiftigungsverhiltnisse einer
Arbeitslosigkeit vorzuziehen, allerdings bieten sie in der

Regel nur beschrinkte Entwicklungsperspektiven und erlau-
ben es kaum, die Abhingigkeit von staatlichen Transfers
nachhaltig zu tiberwinden. Ein Vorschlag zur Reform der
sozialen Grundsicherung setzt an den Hinzuverdienstregeln
an.”” Ein Absenken der impliziten Grenzsteuerbelastung im
Niedrigeinkommensbereich, wo die Beschiftigten besonders
stark auf Arbeitsanreize reagieren, fithrt zu einer Auswei-
tung der Arbeitseinkommen und einem Anstieg des Arbeits-
angebots. Durch die verbesserten Anreizstrukturen konnen
Betroffene der Abhingigkeit von Transfers aus eigener Kraft
leichter entkommen als im Status quo. Gleichzeitig nimmt
die Beschiftigung zu, ohne dass zusitzliche Kosten fiir den
Staatshaushalt entstehen.

10 Blimer, M., Fuest, C.; Peich], A.: Raus aus der Niedrigeinkommensfalle (1) — Der ifo-Vorschlag zur Reform des Grund-
icherungssystems, in: ifo Schneldienst, Vol. 72 (4), 2019, 3443,
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5. Zur Abschwichung der Konjunktur im

Euroraum und in Deutschland

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum hat sich im
Verlauf des Jahres 2018 stark abgeschwicht. Expandierte
das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017 noch mit Quartals-
raten von jeweils rund 0,7%, betrug der Zuwachs in den
ersten beiden Quartalen 2018 nur jeweils 0,4% und in
den beiden Schlussquartalen lediglich 0,1% bzw. 0,2%.
Im Jahresdurchschnitt nahm die gesamtwirtschaftliche
Produktion im vergangenen Jahr um 1,8% zu, nach 2,4%
im Jahr 2017.

Diese Abkiihlung kam unerwartet. Der Mittelwert der
Consensus-Prognose fiir die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im Euroraum stieg bis Mirz 2018 auf
2,4%, wobei die Spannweite von 2,1% bis 2,9% reichte
(vgl. Abbildung 5.1). Die erste veroffentlichte Rate fiir
das Jahr 2018 lag mit 1,8% damit deutlich unterhalb
diser Spannweite. Danach wurden die Erwartungen zwar
zurtickgenommen, aber selbstim Sommer 2018 rechneten
die befragten Prognostiker im Durchschnitt noch mit
einer Zuwachsrate von 2,2%. Ein dhnliches Bild liefern die
Consensus-Umfragen fiir die gréfsten drei Volkswirt-
schaften des Euroraums. Besonders stark zuriickgenommen
wurden die Prognosen fiir Deutschland.

Eine Ursache fiir die Abkiihlung diirfte die Abschwichung
der Weltkonjunktur und damit der Nachfrage nach im Euro-
raum erzeugten Glitern gewesen sein. So ist die Verlang-
samung der Expansion im Jahresverlauf 2018 mafigeblich
auf deutlich schwichere (importbereinigte)' Exporte zuriick-
fithren, die im Jahr zuvor noch die Konjunktur getragen
hatten (vgl. Abbildung 5.2 a, b). Aufgrund der hohen Export-
ausrichtung zeigt sich dies entstehungsseitig vor allem
im Verarbeitenden Gewerbe. Die kriftige Produktionsaus-
weitung im Euroraum zwischen Herbst 2016 und Ende 2017
fiel zeitlich zusammen mit ungewdhnlich starken Impulsen
aus dem Handel mit der tibrigen Welt. Seit Anfang 2018 hat
sich die Dynamik der Warenexporte in verschiedene Welt-
regionen jedoch merklich abgeschwicht.

Auf eine nachfrageseitige Schwiche deuten die Ergebnisse
von Unternehmensbefragungen der Europdischen Kom-
mission hin. Demnach nimmt seit Anfang des Jahres 2018
der Anteil der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes
zu, deren Produktionstitigkeit durch mangelnde Nachfrage
behindert wird. In Deutschland ist dieser Anteil im selben

1 Im Unterschied zur traditionellen Zerlegung der Veriinderungsrate des Bruttoinlandsprodukis beriicksichtigt die import-
bereinigte Zerlegung explizit den Importgehalt der verschiedenen Verwendungskomponenten und liefert damit ein genaveres
Bild der in- und auslndischen Triebkrfte der Konjunktur (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung verliert
an Fahrt — Weltwirtschaftliches Klima wird raver. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2018, Essen, 43 1).

Abbildung 5.1
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Zeitraum stirker gestiegen, wenngleich von einem sehr
niedrigen Niveau ausgehend. Gleichzeitig berichten immer
mehr Unternehmen im Euroraum von riickliufigen Auf-
tragsbestanden. Auch hierbei ist die Abschwichung bei deut-
schen Unternehmen deutlich ausgepragter als im {ibrigen
Euroraum.

Gegen eine allein weltwirtschaftlich angelegte Verlang-
samung spricht, dass sich die Konjunktur in den gréften
drei Volkswirtschaften des Euroraums besonders ausge-
prigt verlangsamte, wihrend sie in den anderen, nicht
minder aufenwirtschaftlich verflochtenen Volkswirtschaften
relativ robust blieb (vgl. Abbildung 5.2 c). Auch hat sich
die Dynamik im Euroraum deutlich stirker verlangsamt
als in der gesamten Welt (vgl. Abbildung 5.2 d). Zudem
entwickelten sich die Warenexporte des Euroraums (ohne
Intrahandel) ab dem Jahresbeginn 2018 deutlich ungtins-
tiger als die Gesamtexporte der Welt (vgl. Abbildung 5.3).
So waren die Ausfuhren in die iibrige Welt im Jahresver-
lauf 2018 leicht riickldufig. Dies ist bemerkenswert, weil
die exportgewichtete Wirtschaftsleistung dieser Linder-
gruppe mit etwa 0,8% je Quartal expandiert hat. Dies
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Abbildung 5.2

Expansionsbeitraige Euroraum sowie Vergleich BIP-Zuwachs Euroraum und Welt
Jahresverlaufsrate! in %
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konnte darauf hinweisen, dass die Exporte nicht allein
durch eine schwache Nachfrage gedimpft wurden, son-
dern auch durch angebotsseitige Probleme. So waren
Umfragen zufolge die Kapazititen des Verarbeitenden
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Gewerbes im Euroraum zu Beginn des Jahres 2018 aufler-
ordentlich hoch ausgelastet, was darauf hindeutet, dass
in zunehmendem Mafle Engpisse einer stirkeren Aus-
weitung der Produktion entgegenstanden.
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Deutsche Konjunktur stark durch Sonderfaktoren
gepragt

Der fiir den Euroraum diskutierte Befund gilt fiir Deutsch-
land in besonderem Mafle: Die Verlangsamung der gesamt-
wirtschaftlichen Expansion konzentriert sich entstehungs-
seitig auf das Verarbeitende Gewerbe und hier wiederum
auf wenige Branchen; verwendungsseitig ist die gesamtwirt-
schaftliche Schwiche vor allem auf die Exporte zuriickzu-
fithren (vgl. Abbildung 5.4). Aber auch der private Konsum
verlor im vergangenen Jahr deutlich an Dynamik und trug
2018 nicht mehr zur Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat bei.

Eine wesentliche Rolle spielte dabei die Automobil-
industrie.? Deren Produktion sank im zweiten Halbjahr 2018
deutlich. Ein zentrales Hemmnis war die Umsetzung des
neuen WLTP-Standards, der seit September 2018 verbind-
lich ist. Als absehbar wurde, dass viele Modelle nicht recht-
zeitig die Zulassung nach diesem Standard erhalten wiirden,
haben die Automobilhersteller ihre Produktion massiv

2 Hierauf war schon in der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2018 hingewiesen worden. Vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose: Aufschwung verliert an Fahrt — Weltwirtschaftliches Klima wird raver. Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2018,
Essen, 49 1.

Abbildung 5.4
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gedrosselt. Im Juli ging die Produktion im Fahrzeugbau
um 7% zurtick und verblieb seitdem, wenn auch unter erheb-
lichen Schwankungen, in etwa auf diesem niedrigeren
Niveau. Da der Anteil dieses Wirtschaftszweigs an der
gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung 4,7% betrigt,
hat dieser Produktionsriickgang fiir sich genommen das
Bruttoinlandsprodukt um etwa 0,35% reduziert. Dariiber
hinaus diirfte es aufgrund der engen Produktionsver-
flechtung der Branche mit anderen Wirtschaftszweigen auch
dort zu dimpfenden Effekten gekommen sein.?

Ein Riickgang der Automobilproduktion war seit Mitte des
vergangenen Jahres in vielen Lindern zu beobachten, da
das WLTP-Verfahren zeitgleich in der gesamten EU einge-
fiihrt worden war. In Deutschland war er jedoch besonders
ausgeprigt und hartnickig, auch weil deutsche Hersteller
im europdischen Vergleich eine hohe Zahl verschiedener
Kombinationen aus Fahrzeugtyp und Antrieb anbieten, die
nach der WLTP einzeln zu testen waren.

Auch beim privaten Konsum haben sich die Schwierigkeiten
in der Automobilindustrie bemerkbar gemacht. So waren die
Umsitze im Pkw-Handel insbesondere im dritten Quartal
2018 deutlich riicklaufig, im Jahresverlauf stagnierten sie
in etwa. Auch die Zahl der Neuzulassungen privater Halter
weist auf eine Beeintrachtigung durch die Einfithrung der
WLTP hin. Im September lagen diese 34% unter dem Vor-
jahreswert. Dabei diirfte auch die Debatte um Fahrverbote
die Nachfrage gedimpft haben.* Folgerichtig zeigt die Zer-
legung der privaten Konsumausgaben nach Verwendungs-
zwecken, dass insbesondere der Teilbereich Verkehr und
Nachrichteniibermittlung im Jahresverlauf negativ zur
Expansion des Konsums beitrug.’

Negativ auf die Industrieproduktion in Deutschland diirfte
auch das Niedrigwasser des Rheins gewirkt haben. Dadurch
wurden die Transportkapazititen der Binnenschifffahrt massiv
eingeschrinkt, was in einigen Industrien die Lieferung von
Vorleistungsprodukten erschwerte.® Auch die Kithlwasser-
entnahme war zwischenzeitlich beeintrichtigt. Im Durch-
schnitt der Monate August bis Dezember war die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe aufgrund des Niedrigwassers
1,2% geringer.” Dies entspricht einer in diesem Zeitraum

3 GemiB der Input-Output-Tabelle fiir Deutschland aus dem Jahr 2015 tragen andere inlindische Wirtschaftszweige Gber
Vorlei flechtungen etwa 30% zur B hapfung fir ein im Bereich , Kraftwagen und Kraftwagenteile” herge-
stellfes Endprodukt bei. Demzufolge kinnte das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal 2018 zusiitzlich um bis zv 0,3%
gedimpft worden sein. Da allerdings bekannt war, dass der Produktionseinbruch eine tempordire Ursache hatte, ist ungewiss,
inwieweit Zulieferer it ihrer Produktion dberhaupt reagierten.

4 Seit 2016 hat sich zudem die Zusammensetzung der Kiz-Neuzulossungen deutlich verdindert. So ging der Anteil neu-
2ugelossener Dieselfahrzeuge seit 2015 von knapp 48% auf nur noch etwas mehr als 32% im Jahr 2018 zuriick. Spiegel-
bildich dazu erhdhten sich die Anteile von Benzinern auf mehr als 62% und jener von Fahrzeugen mit anderen Antrigbsfor-
men (z. B. Hybrid, Elekiro) auf mehr als 5%.

5 Neben Verkehr und Nachrichtengbermittlung trug der Teilbereich Bekleidung und Schuhe negativ zur Expansion des
Konsums im Jahresverlauf 2018 bei. Hier dirften insbesondere in den Monaten August bis Oktober die im langfristigen
Durchschnitt hohen Temperaturen zu einer deutlich niedrigeren Nachfrage nach herbstlicher Bekleidung gefihrt haben. Die
Beitriige der tbrigen Teilbereiche entsprachen in etwa denen des Jahres 2017.

6 \Vgl. Stafistisches Bundesamt: Niedrigwasser beschert Binnenschifffahrt Rekordminus. Pressemitteilung Nr. 112 vom
25. Mdrz 2019.

7 Ademmer, M.; Jannsen, N.; Kooths, S.; Masle, S.: Niedrigwasser bremst Produktion, in: Wirtschaftsdienst Vil. 99 (1),
2019, 79-80. — Ademmer, M., Jannsen, ., Kooths, S., Msle, S. Zum Einfluss des Niedrigwassers auf die Konjunktur,
1fW-Box 2018.17.
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um etwa 0,3 Prozentpunkte niedrigeren Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts. Die Wirkung auf die Produktion
chemischer Erzeugnisse, die vergleichsweise stark von der
Binnenschifffahrt als Transportmittel abhingig ist, diirfte
sogar noch grofer ausgefallen sein.

Angebots- und nachfrageseitige EinflUsse auf
die Konjunktur

Die bisherigen Uberlegungen setzen sich mit der Verlang-
samung der Konjunktur in Deutschland und im Euroraum
partialanalytisch auseinander. Um die zugrundeliegenden
Treiber in einem gesamtwirtschaftlichen Rahmen zu identifi-
zieren, werden dynamische stochastische allgemeine Gleich-
gewichtsmodelle (DSGE-Modelle) des IWH und des ifo
Instituts verwendet (zur Modellbeschreibung vgl. Kasten 5.1).

Das ifo-DSGE-Modell erklirt die Schwichephase der deut-
schen Wirtschaft im zweiten Halbjahr 2018 vornehmlich
angebotsseitig (vgl. Abbildung 5.5). Die historische Schock-
zerlegung weist darauf hin, dass die deutsche Wirtschaft im
dritten und vierten Quartal 2018 mit negativen Produktivi-
titsschocks konfrontiert wurde. Hinzu kommt, dass im
vierten Quartal der bis dahin positive Nachfrageimpuls des
Inlands wegfiel. Negative Produktivitdtsschocks formalisieren
im Rahmen eines DSGE-Modells verschiedene Produktions-
behinderungen. Man kann die negativen Produktivitits-
schocks im zweiten Halbjahr 2018 so deuten, dass sie Phino-
mene wie das WLTP-Priifverfahren oder das Niedrigwasser
im Rhein abbilden. Diese erkliren somit auch die fortge-
setzte deutsche Exportschwiche in der zweiten Jahreshilfte
2018, da Fahrzeuge, die nicht produziert wurden, nicht expor-
tiert werden konnten.

Die historische Schockzerlegung mit dem IWH-DSGE-
Modell zeigt ebenfalls, dass ein nicht unwesentlicher Teil der
konjunkturellen Verlangsamung in Deutschland in der zweiten
Hilfte des Jahres 2018 durch inlindische Produktivitits-
schocks erklartwerden kann, die sich dhnlich wieimifo-DSGE-
Modell interpretieren lassen. Zudem trugen Risikoprimien-
schocks und auslindische Nachfrageschocks negativ zur
Produktion bei, die im Jahr 2017 noch die Konjunktur stimu-
liert hatten. Der Einfluss des Risikoprimienschocks, welcher
als Flucht in sichere Anlagen bzw. als allgemeine Ausgaben-
zuriickhaltung interpretiert werden kann, ist als negativer
Effekt gestiegener Unsicherheit auf die inldndische Nach-
frage zu sehen. So erfasst der Schock die Abschwichung des
privaten Konsums, der durch die Dynamik der Einkommen
und der Realzinsen nicht erklirt werden kann.

Beide Modelle gelangen somit zu einer dhnlichen Ein-
schitzung: Einen wesentlichen Beitrag zur Erklirung der
gesamtwirtschaftlichen Schwiche liefern negative Pro-
duktivitatsschocks. Allerdings nehmen auch die positiven
Expansionsbeitrage der Nachfrage im Zeitverlauf ab bzw.
dampfen sogar in einzelnen Quartalen.

Ein dhnliches Bild wie in Deutschland zeigt sich fiir den tibrigen
Euroraum. Auch hier erklirt die Komponentenzerlegung
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Kasten 5.1

Modellbeschreibung

DSGE-Modelle

Das IWH-DSGE-Modell ist ein dynamisches stochastisches all-
gemeines Gleichgewichtsmodell Neu-Keynesianischen Typs.'
Die Modellgleichungen, die das Verhalten privater Akteure beschreiben,
sind explizit aus ihrem jeweiligen Optimierungsverhalten abgeleitet.
Geld- und Finanzpolitik werden anhand von Reaktionsfunktionen be-
schrieben. Internationale Verflechtungen sind im Modell Gber Handels-
beziehungen sowie durch die gemeinsame europdische Geldpolitik
modelliert. Das Modell wird auf Grundlage vierteljahrlicher Daten Gber
den Zeitraum von 1999 bis 2018 geschétzt. Das ifo-DSGE-Modell
widmet im Vergleich zum IWH-DSGE-Modell finanzpolitischen
MaBnahmen weniger Aufmerksamkeit, stattdessen beschreibt es
mikrofundiert neben Deutschland auch den Ubrigen Euroraum und den
Rest der Welt.? In beiden Modellen wird die Abweichung der viertel-
jahrlichen Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von ihrem Trend
nach den Beitrédgen verschiedener Schocks zerlegt. Diese werden in vier
Kategorien unterteilt: inléndische Nachfrage- und Angebotsschocks,

1 Das Modell wird beschrieben in Drygalla, A., Holtemller, 0.; Kiesel, K. The Effects of Fiscal Policy in an Esfimated
DSGE Model — The Case of the German Stimulus Packages During the Great Recession, in: Macroeconomic Dynamics 1-31, 2018,
doi: https://doi.org/10.1017/51365100518000858.

2 Die Ergebnisse wurden mit dem ifo-DSGE-Modell 2.0 produziert. Es handelt sich dabei um eine Weiterentwicklung des ifo-DSGE-Modells 1.0
(vgl. Hristov, N.: The Ifo DSGE Model for the German Economy. ifo Working Paper Nr. 210, 2016).

Abbildung 5.5

auslandische Nachfrageschocks sowie sonstige Schocks, die unter
anderem geldpolitische Schocks beinhalten.

SVAR

Das Modell fior Deutschland wird in monatlicher Frequenz fir den
Zeitraum von 1999 bis Januar 2019 geschétzt. Es beinhaltet Mafle
fur die globale und die politische Unsicherheit in Deutschland.
Die |dentifizierung der Unsicherheitsschocks erfolgt mit Hilfe einer
Choleski-Dekomposition.® Auf die Unsicherheitsmafle folgen der
DAX, der nominale Zins gemessen anhand der Wu-Xia-Schattenrate?
des Leitzinses der Européischen Zentralbank, der Verbraucher-
preise, die Arbeitslosenquote und die Industrieproduktion. Die Variablen
fur den Aktienmarkt, die Industrieproduktion sowie die Verbraucher-
preise werden hierbei logarithmiert. Das VAR wird mit einer Konstanten
und einem Trend geschétzt, wobei zusétzlich fir sechs Vormonate
kontrolliert wird.

3 Vgl Baker, S. R, Bloom, N.; Davis, S. J.: Measuring Economic Policy Uncertainty, in: The Quarterly Journal of Economics, Vol. 131
(4),2016,1593-1636.

4 Vgl. Wu, J. C; Xia, F. D.: Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound, in: Journal of Money,
Credit and Banking, 48, 2016, 253-291.

Historische Dekomposition fir das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Verénderung gegeniber Vorquartal (je Einwohner, trendbereinigt) in %

ifo-Modell

2015 2016 2017 2018

Sonstige Nachfrage (Inland)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

mmmmm Angebot (Inland)

IWH-Modell

2015

2016

2017 2018

mmmmm Nochfrage (Ausland)

@ Bryttoinlandsprodukt
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Abbildung 5.6

Wirtschafispolitische Unsicherheit
Economic Policy Uncertainty Index
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Quelle: Davis, S. J.: An Index of Global Economic Policy Uncertainty. NBER Working Paper No. 22740, October 2016
(Daten verfiigbar unter http://www.policyuncertainty.com/).
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die schwichere Expansion im dritten Quartal 2018 durch
einen negativen Produktivititsschock. Dies konnte wiede-
rum das WLTP-Priifverfahren widerspiegeln, von dem auch
Abbildung 5.7

Historische Dekomposition fir die deutsche Industrie-
produktion
Quartalswerte!, in Prozentpunkten; %
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mmmmm Beitrag des globalen Unsicherheitsschocks
Beitrag der restlichen Schocks
e [ndustrieproduktion (Verdnderung gg. Vorquartal)
! Wert fiir erstes Quartal 2019 entspricht Januar 2019.
Quelle: Berechnungen der Institute.
© GD Frihjahr 2019
72 GD Frihjahr 2019

Autohersteller anderer europiischer Staaten betroffen waren.
Zusitzlich identifiziert das Modell einen negativen Investitions-
schock im zweiten Halbjahr.

Gestiegene politische Unsicherheit wirkt démp-
fend

Im Allgemeinen kénnen negative Investitionsschocks als
Abbildung ungiinstiger Investitionsbedingungen interpre-
tiert werden. Dass sich diese im zweiten Halbjahr 2018 ver-
schlechtert haben, erscheint plausibel vor dem Hintergrund
der Gelbwesten-Proteste in Frankreich, der Regierungs-
instabilitit in Spanien und der fiskalischen Unsicherheit in
Italien. Darauf, dass die weltweite politische Unsicherheitin
den vergangenen Jahren, vor allem auch aus den erwihnten
Griinden, gestiegen ist, weist der Economic Policy Uncer-
tainty Index hin (vgl. Abbildung 5.6).2

Um die Auswirkungen gestiegener Unsicherheit niher zu
untersuchen, wird ein strukturelles Vektorautoregressions-
modell (SVAR-Modell) fiir Deutschland herangezogen
(vgl. Kasten 5.1). Demnach belastet ein Anstieg der globalen
Unsicherheit die deutsche Industrieproduktion und fiithrt
zu einem kurzfristigen Riickgang der Exporte. Eine anhand
der identifizierten Schocks durchgefiihrte historische
Zerlegung der deutschen Industrieproduktion zeigt, dass
die zunehmende globale Unsicherheit die Entwicklung
der Industrieproduktion seit Ende des Jahres 2018 bremst
(vgl. Abbildung 5.7).

Fazit

Im Jahresverlauf 2018 hat sich die Konjunktur im Euro-
raum und in Deutschland merklich abgekiihlt. Hierzu hat
eine im Vergleich zum Vorjahr deutlich geringere Export-
dynamik beigetragen. Auch die wiederauflammende welt-
weite Unsicherheit hat die konjunkturelle Entwicklung zum
Jahresende 2018 gebremst. Zudem brachten Unternehmen
in Umfragen vermehrt zum Ausdruck, dass ihre Produktion
nachfrageseitig gedimpft wird und Auftrige weniger stark
zunehmen.

Eine wichtigere Rolle spielten aber wohl angebotsseitige
Faktoren. Dies zeigen die hier vorgestellten Modellschit-
zungen, denen zufolge die Konjunktur primir durch ange-
botsseitige Schocks negativ beeinflusst wurde. Insbesondere
in Deutschland sind Effekte negativer Produktivititsschocks
im zweiten Halbjahr 2018 zu konstatieren. Diese kénnen
auf verschiedene Sonderentwicklungen zuriickgefiihrt
werden. So belasteten das Niedrigwasser und die WLTP-Ein-
fithrungdie Produktion im Verarbeitenden Gewerbe merklich.
Dies lasst allerdings auch erwarten, dass nach Wegfall dieser
Faktoren eine Normalisierung der Produktion in den be-
troffenen Branchen einsetzen wird, die sich in einer wieder
kraftigeren gesamtwirtschaftlichen Expansion niederschlagen
diirfte.

8 Vgl Davis, S. J.: An Index of Global Economic Policy Uncertainty. NBER Working Paper No. 22740, October 2016
(Daten verfiigbar unter http://www.policyuncertainty.comy).



ANHANG

: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2018

Mrd. Euro

Gegenstand der Nachweisung Volf(s:vsv?rz'ciuh Kapitalgesellschaften Staat u:dri:(:::u:‘l:gs:;:el Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 30532 20745 328,2 650,5 -
2 — Abschreibungen 600,0 3434 754 181,2 -
3 = Nettowerischdpfung’ 24532 17310 2528 469,3 -229,2
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1745, 12513 256,3 2375 15,0
5  — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 23,1 134 02 95 -
6 + Empfangene sonstige Sul 274 25,7 02 15 _
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststindigeneinkommen 7124 4920 -35 2239 —244,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1746,0 - - 1746,0 14,0
9  — Geleistete Subventionen 289 - 289 - 55
10+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3559 - 3559 - 71
11— Geleistete Vermdgenseinkommen 704,0 650,7 31,0 224 180,4
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 7769 3494 184 409,1 1075
13 = Primireink (N ionaleink ) 28583 190,7 311,0 2356,6 -301,6
14— Geleistete Einkommen- und Vermogenstevern 435,1 96,3 - 338,8 10,5
15+ Empfangene Einkommen- und Vermggensteuern 4451 - 445,1 - 05
16— Geleistete Nettosozialbeitrige? 699,8 - - 699,8 47
17+ Empfangene N ialbeitrige? 7015 1289 5N 08 30
18— Geleistete monetiire Sozialleistungen 587,1 66,0 5203 08 05
19+ Empfangene monetire Sozialleistungen 5799 - - 5799 71
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 335,0 1721 83,0 79,9 53,0
21+ Empfangene sonstige laufende Transfers 287,1 149,0 25,2 1128 100,9
22 = Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28148 1343 7497 19308 -258,1
23— Konsumausgaben 24389 = 662,2 1776,7 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - 52,8 - 528 -
25 = Sparen 3759 81,5 875 206,9 -258,1
26 — Geleistete Vermdgenstransfers 69,9 18,2 01,2 105 39
27+ Empfangene Vermogenstransfers 61,2 28,6 13,0 19,6 12,6
28— Bruttoinvestitionen 779 4187 781 m, -
29+ Abschreibungen 600,0 3434 754 181,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -1,7 -1,2 -14 09 17
31 = Finanzierungssaldo 2511 1728 58,0 175,2 -251,1

Nachrichtlich: - - - - -
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28148 1343 7497 19308 -258,1
33— Geleistete soziale Sachleistungen 4295 - 4295 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 4295 - - 4295 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28148 1343 320,2 23603 —258,1
36 — Konsum® 24389 - 232,7 2206,2 -
37+ Lunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - 528 - 528 -
38 = Sparen 3759 815 875 2069 -258,1

! Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrige aus Kapitalertrdgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

® Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individu

Quelle: Statistisches Bundesamt.

h

um (einschl. Kon

des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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ANHANG

: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2019

Mrd. Euro

Gegenstand der Nachweisung VoI(k;sev;?rrt:::iuh Kapitalgesellschaften Staat u:::‘:::ﬂ:‘:gsr:?:el Ubrige Welt
1 Bruttowertschépfung 3150,5 21317 3429 6759 -
2 Abschreibungen 629,5 359,5 79,7 1903 =
3 Nettowertschopfung’ 25210 17722 263,2 485,6 -211,0
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18224 1307,6 266,6 2482 16,4
5 Geleistete sonstige Produktionsabgab 233 135 0,2 95 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 2,1 26,0 02 15 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststindigeneinkommen 7031 4770 -34 2295 2274
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 18239 = = 18239 149
9 Geleistete Subventionen 294 - 294 - 54
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 365,7 - 365,7 - 7]
n Geleistete Vermagenseinkommen 688,7 638,7 29,6 204 182,5
12 Empfangene Vermdgenseinkommen 7637 346,6 18,8 398,3 107,5
13 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2938,3 184,9 3221 24313 —285,8
14 Geleistete Einkommen- und Vermgenstevern 4492 96,5 - 352,7 109
15 Empfangene Einkommen- und Vermégenstevern 459,7 - 4597 - 05
16 Geleistete Nettosozialbeitriige? 7271 - - 7271 49
17 Empfangene N ialbeitrige? 7288 1322 595,7 08 32
18 Geleistete monetiire Sozialleistungen 613,6 66,5 546,2 08 05
19 Empfangene monetire Sozialleistungen 606,2 - - 606,2 79
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 3483 1721 93,6 82,6 54,0
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 2948 156,0 23,2 15,7 107,5
22 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2889,6 138,0 760,8 19908 -2371
23 Konsumausgaben 25208 - 691,9 18289 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - 535 - 535 -
25 Sparen 368,8 84,5 68,9 154 -237,1
26 Geleistete Vermdgenstransfers 67,0 19,0 37,0 1,0 40
27 Empfangene Vermdgenstransfers 59,3 26,5 126 20,3 11,6
28 Bruttoinvestitionen 761,2 4369 83,8 2404 -
29 Abschreibungen 6295 359,5 79,7 1903 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -17 -12 -14 09 17
31 Finanzierungssaldo 2311 15,7 18 1736 -231,1

Nachrichtlich: - - - - -
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2889,6 138,0 760,8 1990,8 -237,1
33 Geleistete soziale Sachleistungen 475 = 475 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 4475 - - 4475 -
35 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28896 138,0 3133 24383 -237,1
36 Konsum?® 25208 - 244 22764 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - 535 - 535 -
38 Sparen 368,8 845 689 2154 -237,1

! Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
? EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
¥ Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Prognose der Institute.
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ANHANG

: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2020
Mrd. Euro

Gegenstand der Nachweisung VoI(k;sev;?rrt:::iuh Kapitalgesellschaften Staat u:::‘:::ﬂ:‘:gsr:?:el Ubrige Welt
1 Bruttowertschépfung 32783 22205 358,0 699,8 -
2 Abschreibungen 660,3 376,3 841 1998 =
3 Nettowertschopfung’ 2618,0 1844,2 2739 500,0 -2130
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1886,8 13527 2773 256,7 174
5 Geleistete sonstige Produktionsabgab 234 13,6 0,2 9,6 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 283 26,5 02 16 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststindigeneinkommen 736,1 5044 -35 235,2 -2304
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1888,3 = = 18883 15,9
9 Geleistete Subventionen 30,1 - 30,1 - 54
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 376,8 - 376,8 - 72
n Geleistete Vermagenseinkommen 7074 660,3 28,2 18,9 185,0
12 Empfangene Vermdgenseinkommen 7855 358,7 18,6 408,2 107,0
13 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3049,2 202,7 333,6 25128 -290,8
14 Geleistete Einkommen- und Vermgenstevern 465,6 100,2 - 365,3 14
15 Empfangene Einkommen- und Vermégenstevern 476,5 - 476,5 - 05
16 Geleistete Nettosozialbeitriige? 7513 - - 7513 51
17 Empfangene N ialbeitrige? 753,0 1354 616,8 08 33
18 Geleistete monetiire Sozialleistungen 634,2 66,9 566,4 08 05
19 Empfangene monetire Sozialleistungen 626,7 - - 626,7 79
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 360,4 1784 97,7 843 55,0
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 306,3 164,0 238 118,5 109,1
22 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30003 156,6 786,6 2057,2 -2419
23 Konsumausgaben 26125 - 7221 18904 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - 54,3 - 543 -
25 Sparen 3878 102,2 64,5 m,\ -2419
26 Geleistete Vermdgenstransfers 67,7 18,0 38,2 15 41
27 Empfangene Vermdgenstransfers 61,0 274 12,8 20,8 10,8
28 Bruttoinvestitionen 806,2 456,2 89,2 260,8 -
29 Abschreibungen 660,3 376,3 84,1 199,8 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -17 -12 -14 09 17
31 Finanzierungssaldo 236,9 329 35,6 168,4 2369

Nachrichtlich: - - - - -
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30003 156,6 786,6 2057,2 2419
33 Geleistete soziale Sachleistungen 464,8 = 464,8 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 4648 - - 4648 -
35 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 30003 156,6 3218 25220 -2419
36 Konsum® 26125 - 2572 2355,2 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - 543 - 543 -
38 Sparen 3878 102,2 64,5 m,1 -2419

! Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
? EinschlieBlich Sozialbeitrdge aus Kapitalertrdgen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

¥ Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Prognose der Institute.

© GD Frihjahr 2019

GD Frihjahr 2019

75



ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschitzung fiir die Jahre 2019 bis 2020

2019 2020
2018 2019 2020
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstiitige 13 1,0 0,6 10 09 0,6 06
Arbeitsvolumen 14 10 09 09 11 05 12
Arbeitszeit je Erwerbstitigen 02 01 03 0,1 0,2 01 06
Produktivitit' -0,0 -02 09 07 02 11 07
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 14 0,8 18 0,2 13 1,6 19
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 24389 25208 26125 12284 12924 12752 13372
Private Haushalte? 1776,7 18289 18904 8932 935,7 9249 9655
Staat 662,2 6919 721 3352 356,7 3503 kIR
Anlageinvestitionen 7033 7454 7883 3574 388,0 373 410
Ausriistungen 2257 2334 2413 11,0 1224 1142 1271
Bauten 3505 3803 40,7 182,3 198,0 196,7 2139
Sonstige Anlageinvestitionen 1271 1317 136,4 64,1 67,6 66,4 70,0
Vorratsverdnderung® 14,6 15,8 17,9 16,0 03 16,0 19
Inldndische Verwendung 3156,8 32820 34187 16019 1680,1 16685 1750,1
AuBenbeitrag 2292 2110 2130 129 98,1 1124 1005
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 68 6,0 59 6,6 55 63 54
Exporte 15902 16475 1730,0 8115 836,1 848,7 881,3
Importe 13609 1436,5 15171 698,5 738,0 736,3 7808
Bruttoinlandsprodukt 3386,0 3493,0 3631,7 17148 1778,2 1781,0 1850,7
b) Verdinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 29 34 36 29 38 38 35
Private Haushalte? 26 29 34 23 36 36 32
Staat 36 45 44 45 44 45 42
Anlageinvestitionen 56 6,0 58 58 6,2 56 59
Ausriistungen 49 34 34 29 39 29 38
Bauten 73 85 8,0 85 85 79 81
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 36 35 35 38 3,6 35
Inliindische Verwendung 42 40 42 40 40 42 42
Exporte 31 36 50 25 47 46 54
Importe 52 56 56 58 54 54 58
Bruttoinlandsprodukt 33 32 4,0 2,6 37 39 4,1
3. Verwendung des Inlandsprodukis, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Verkettete Volumina in Mrd. Euro
Konsumausgaben 21793 22118 22488 1086,2 11256 11058 11430
Private Haushalte? 1610,1 16309 1657,1 799.8 8311 8138 843,2
Staat 568,7 580,1 5909 286,0 294,1 915 2994
Anlageinvestitionen 608,3 624,1 6415 3009 3232 308 4 3332
Ausriistungen 2164 2209 27,1 1049 116,0 107,2 19,9
Bauten 280,7 289,7 298,7 1404 149,3 1444 1543
Sonstige Anlageinvestitionen 12, 114,2 116,3 55,7 58,4 56,8 59,5
Inldndische Verwendung 27852 28339 28895 1398,0 14359 1424,6 14649
Exporte 14869 15281 15935 7540 7740 7831 8105
Importe 12998 1369,6 14394 666,9 702,6 698,8 740,6
Bruttoinlandsprodukt 2974,3 29974 3050,3 1486,9 15105 1511,3 1539,0
b) Veriinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,0 15 17 1,0 19 18 15
Private Haushalte? 1,0 13 1,6 07 19 18 15
Staat 10 20 19 20 20 19 18
Anlageinvestitionen 2,6 2,6 28 23 29 25 31
Ausriistungen 42 21 28 14 27 22 34
Bauten 24 32 31 30 34 28 34
Sonstige Anlageinvestitionen 04 18 19 1,6 21 19 19
Inlindische Verwendung 19 17 20 17 18 19 20
Exporte 20 28 43 13 42 39 47
Importe 33 54 51 50 57 48 54
Bruttoinlandsprodukt 14 0,8 18 0,2 13 1,6 19
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirischaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschiitzung firr die Jahre 2019 bis 2020

2019 2020
2018 2019 2020
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

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

Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 16 1,6 17 1,6 16 18 17

Konsumausgaben des Staates 26 24 25 25 23 26 24

Anlageinvestitionen 30 33 29 34 32 30 27
Ausriistungen 0,6 13 0,6 14 1.2 07 05
Bauten 48 51 47 53 50 49 45

Exporte 11 08 07 12 04 07 07

Importe 18 02 05 07 03 0,6 04

Bruttoinlandsprodukt 19 24 2,2 24 24 2,2 2,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 2356,6 24313 25128 1201,7 12296 12429 12699
Sozialbeitriige der Arbeitgeber 3135 3311 342,6 160,2 1709 166,0 176,7
Bruttolghne und -gehilter 14325 14928 1545,7 7121 780,7 7381 807,5
Ubrige Primdreinkommen? 610,5 607,3 6245 3293 278,0 3388 2857

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 501,8 507,0 536,4 2278 279,2 2385 2979

N ionaleink (Primdreink ) 2858,3 29383 3049,2 14295 1508,8 14814 1567,7

Abschreibungen 600,0 629,5 660,3 3113 3181 326,5 3337

Bruttonationaleinkommen 34584 3567,8 37094 17408 1827,0 1808,0 1901,5

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 25313 2602,0 27024 1261,7 13403 13083 13941
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 7853 778,0 8141 389,3 388,7 4042 4099
Arbeitnehmerentgelt 1746,0 18239 18883 8723 951,6 904,1 984,2

b) Veréinderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 38 32 34 30 33 34 33
Sozialbeitriige der Arbeitgeber 38 5,6 35 57 5,6 3,6 34
Bruttolghne und -gehdlter 438 42 35 43 42 37 34

Bruttolghne und -gehdlter je Beschdftigten 32 30 28 29 3,0 29 27
ﬂbrige Primdreinkommen* 16 —05 28 07 —04 29 28

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren -03 11 58 -28 44 47 6,7

N ionaleink (Pri ink ) 31 28 38 2,1 35 3,6 39

Abschreibungen 47 49 49 49 49 49 49

Bruttonationaleinkommen 33 32 4,0 2,6 3,7 39 4,1

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 31 28 39 20 36 37 40
Unternehmens- und Vermogenseinkommen -03 -09 4,6 -33 16 38 55
Arbeitnehmerentgelt 4,6 45 35 45 44 3,6 34

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 14009 1465,6 15160 704,2 7614 7289 7871
Nettolghne- und -gehilter 945,2 988,9 1023,0 466,7 5222 4832 539,8
Monetiire Sozialleistungen 5799 606,2 626,7 301,8 304,3 3121 3146
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Stevern 124,2 1294 1337 64,3 65,2 66,4 67,3

[]brige Primdreinkommen* 610,5 607,3 6245 3293 278,0 338,8 285,7

Sonstige Transfers (Saldo)® 80,7 822 834 —4238 -394 423 —41,1

Verfiighares Einkommen 1930,8 1990,8 2057,2 990,8 1000,0 10255 1031,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 52,8 53,5 54,3 26,4 271 26,8 27,6

Konsumausgaben 1776,7 18289 18904 8932 935,7 9249 965,5

Sparen 2069 2154 2211 1241 913 1273 938

Sparquote in % 104 10,5 10,5 12,2 89 121 89

b) Veriinderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 4,6 34 45 47 35 34
Nettolghne- und -gehilter 47 46 35 46 46 35 34
Monetiire Sozialleistungen 26 45 34 43 48 34 34
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Stevern 31 43 33 42 43 33 32

Ubrige Primdreinkommen? 16 05 28 -0,7 04 29 28

Verfiighares Einkommen 33 31 33 29 33 35 32

Konsumausgaben 2,6 29 34 23 36 3,6 32

Sparen 9,0 4,1 26 71 03 2,6 26
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschiitzung fir die Jahre 2019 bis 2020

2019 2020
2018 2019 2020
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Stevern 801,0 8254 8533 458 409,6 4293 4240
Sozialbeitriige 51,7 595,7 616,8 288,5 307,2 299,0 3178
Vermégenseinkommen 184 18,8 18,6 1.8 70 11,8 69
Sonstige Transfers 25,2 232 238 10,6 12,6 109 129
Vermdgenstransfers 13,0 12,6 128 58 6,7 6,0 69
Verkiufe 1140 17,6 1205 558 618 57,2 633
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 02 0,1 0,1 0,1 01
Insgesamt 1543,6 1593,4 1646,0 788,4 805,0 814,2 831,8
Ausgaben
Vorleistungen® 448,1 466,8 4847 2251 m,7 2341 250,6
Arbeitnehmerentgelt 256,3 266,6 2713 128,0 138,6 1331 1442
Vermogenseinkommen (Zinsen) 31,0 29,6 28,2 15,1 144 144 138
Subventionen 289 294 30,1 140 154 143 157
Monetiire Sozialleistungen 520,3 546,2 566,4 2720 2742 282,1 2843
Sonstige laufende Transfers 83,0 93,6 97,7 459 47,7 479 498
Vermdgenstransfers 41,2 37,0 38,2 13,8 23,1 143 238
Bruttoinvestitionen 78,1 83,8 89,2 36,0 478 38,5 50,6
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern -14 -14 -14 06 09 —0,6 09
Insgesamt 1485,5 1551,6 16104 7494 802,2 778,4 832,0
Finanzierungssaldo 58,0 418 35,6 39,0 28 358 0,2
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Stevern 45 30 34 28 33 33 35
Sozialbeitriige 42 42 35 43 42 3,6 34
Vermdgenseinkommen 16,1 18 -09 33 0,6 -05 -1,6
Sonstige Transfers 157 8,1 28 -8,7 15 30 25
Vermégenstransfers 27,6 =31 20 6,1 -99 19 21
Verkiufe 29 31 24 33 30 24 25
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt 4,7 32 33 32 32 33 33
Ausgaben
Vorleistungen® 31 42 38 42 4,1 40 37
Arbeitnehmerentgelt 39 40 4,0 40 41 40 40
Vermégenseinkommen (Zinsen) -85 —45 —44 4,6 45 —44 —44
Subventionen 19 17 22 18 1,6 23 22
Monetiire Sozialleistungen 28 5,0 37 47 52 37 37
Sonstige laufende Transfers 103 12,8 44 13,1 125 44 43
Vermégenstransfers —-6,1 -10,3 32 45 -174 37 29
Bruttoinvestitionen 79 73 6,4 6,0 83 70 59
Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern - - - - - - -
Insgesamt 3,2 44 38 4,7 4,2 39 37
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstdtigenstunde. # Selbststindigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene 7 Gebietskérperschaften und Sozialversicherung.
? EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. abziglich geleistete Vermggenseinkommen. ¥ EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgal
*EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

¢ Sparen in % des verfiigharen Einkommens
(einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2019 bis 2020: Prognose der Insfitute.
© GD Frihjahr 2019
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