~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Wollmershauser, Timo et al.

Article
ifo Konjunkturprognose Winter 2018: Deutsche
Konjunktur kihlt sich ab

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Wollmershauser, Timo et al. (2018) : ifo Konjunkturprognose Winter 2018:
Deutsche Konjunktur kihlt sich ab, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut - Leibniz-Institut
fur Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen, Minchen, Vol. 71, Iss. 24, pp. 28-82

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/198700

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/198700
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

28

DATEN UND PROGNOSEN

Timo Wollmershduser, Marcell Géttert, Christian Grimme, Carla Krolage,
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Ann-Christin Rathje, Magnus Reif, Radek Sauer, Tobias Schuler, Marc Stéckli,
Klaus Wohlrabe und Anna Wolf

ifo Konjunkturprognose Winter 2018:

Deutsche Konjunktur kiihlt sich ab

Die deutsche Wirtschaft hat die Hochkonjunktur hinter sich gelassen und beginnt sich abzu-
kiihlen. Neben Problemen in der Automobilindustrie werden auch die ausldndischen Absatz-
mairkte, die erheblichen konjunkturellen Risiken ausgesetzt sind, an Schwung verlieren. Des-
halb wurde die Konjunkturprognose vom Herbst 2018 deutlich nach unten revidiert. Im lau-
fenden Jahr wird mit einer Zunahme des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts von 1,5%
gerechnet. Im kommenden Jahr diirfte sich der Anstieg auf 1,1% verlangsamen. Aufgrund der
grofleren Anzahl an Arbeitstagen beschleunigt sich die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2020 auf 1,6%. Kalenderbereinigt liegt die Rate allerdings nur bei 1,3%. Insgesamt
diirfte die Uberauslastung der deutschen Wirtschaft abnehmen und sich der Beschiftigungs-

aufbau verlangsamen

1. Lage und Prognose der
Weltwirtschaft

1.1. UBERBLICK

Die Weltkonjunktur hat sich abgeschwéacht. Nach dem
sehr starken zweiten Quartal 2018 expandierte die
Weltwirtschaft im dritten Quartal deutlich langsamer
und kniipfte damit an die verhaltenen Raten des Win-
terhalbjahres2017/18 an (vgl. Abb. 1.1 oben links). Zwar
legte die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA
in beiden Quartalen stark zu. Hierzu trugen insbeson-
dere der private Konsum, aber auch die Ausriistungs-
investitionen bei, die durch fiskalpolitische MaRnah-
men angeregt wurden. Allerdings stieg im Euroraum
die wirtschaftliche Aktivitatim dritten Quartal nursehr
verhalten (vgl. Abschnitt »Lage und Prognose der Wirt-
schaft im Euroraumc). Trotz der Abschwéchung befin-
det sich die Weltwirtschaft insgesamt noch in einem
Aufschwung, da der Auslastungsgrad in der Mehrzahl
der Volkswirtschaften weiter zunimmt (vgl. Abb. 1.1
oben rechts und Sachverstandigenrat 2018).

Die seit Anfang des Jahres schrittweisen Zollan-
hebungen durch die USA und die daraus resultieren-
den Gegenzolle, die die betroffenen Handelspartner
erhoben haben, umfasseninzwischen Waren in einem
Volumen von etwa 450 Mrd. US-Dollar (vgl. Abb. 1.1
unten rechts). Da die mit Z6llen belegten Produkte mit
2,5% noch einen relativ geringen Anteil am Gesamt-
handelsvolumen haben, werden die konjunkturellen
Auswirkungen des Handelskonflikts bisher noch als
gering eingeschéatzt (vgl. Europdische Kommission
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2018; Organisation fir wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung 2018; Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2018). Hierfiir spricht auch, dass die
Handelsaktivitat in Asien, die knapp 70% des Han-
dels der Schwellenlander erklart, mit Ausnahme
des zweiten Quartals, weiterhin rege verlauft (vgl.
Abb. 1.1 unten links), und zwar sowohl innerhalb des
asiatischen Raums als auch mit den USA. Ein deutli-
cher Riickschlag der Handelsaktivitat ist hingegen bei
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu erkennen,
der mafgeblich auf eine Flaute des grenziiberschrei-
tenden Warenverkehrs innerhalb des Euroraums zu-
rickzufiihren ist. Neben der sich abschwachenden
Konjunkturin einigen Mitgliedstaaten diirfte diesauch
im Zusammenhang mit den Problemen der deutschen
Automobilindustrie stehen (vgl. Abschnitt 3).

Im Sommerhalbjahr zogen die Inflationsraten
weltweit an (vgl. Abb. 1.2 oben links). Dieser Preis-
schubist vor allem auf den starken Anstieg der Rohol-
preise zwischen Juli 2017 und September 2018 zurlick-
zuftihren (vgl. Abb. 1.2 oben rechts), der zum grofRen
Teil Folge der kraftigen Weltwirtschaft gewesen sein
dirfte (vgl. Grimme und Glintner 2018; Groen und
McQuillan 2018). Dagegen blieben die Kerninflations-
raten, die den Anstieg der Verbraucherpreise ohne
Beriicksichtigung der Energie- und Nahrungsmit-
telkomponenten messen, in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften unverandert bei etwa 1,5% (vgl.
Abb. 1.2 unten links). Dahinter stehen jedoch unter-
schiedliche Entwicklungen. Die Kerninflationsrate in
den USA ist inzwischen auf knapp 2% gestiegen und
spiegelt den mit dem kraftigen Beschaftigungsauf-
bau verbundenen Lohndruck wider. Im Vereinigten



Abb. 1.1
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Indikatoren zur realwirtschaftlichen Entwicklungin der Welt
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Konigreich bewegt sich die Rate seit mehreren Mona-
ten moderat unterhalb des Zweiprozentziels der briti-
schen Notenbank, nachdem der Preisanstieg im ver-
gangenen Jahr infolge der starken Abwertung des
Pfunds darliber lag. Im Euroraum verharrt der um
Energiepreise bereinigte Preisauftrieb bei etwa 1%, in
Japansogarunterhalbvon 0,5%. In den Schwellenlan-
dern zog die Kerninflationsrate liber den Sommer hin-
weg an (vgl. Abb. 1.2 unten rechts). Dahinter stehtaber
vor allem der deutliche Anstieg der tlrkischen Kern-
rate auf fast 25%, der mit der starken Abwertung der
Lira einherging.

Die Geldpolitik ist weltweit weiterhin expansiv
ausgerichtet. Allerdings werden die Unterschiede im
Expansionsgrad insbesondere zwischen den USA und
dem Restder Weltimmer gréRer. Die US-amerikanische
Federal Reserve setzt die Rlicknahme der expansiven
MalRnahmen angesichts der fiskalpolitischen Impulse
und der Inflationsentwicklung fort; der Zielkorridor
fur die Federal Funds Rate liegt aktuell bei 2% bis
2,25%. Dagegen verharrten die Notenbanken im Euro-
raum und in Japan auf ihrer Nullzinspolitik. Wahrend
die Europadische Zentralbank allmahlich aus ihrem
Anleiheankaufprogramm aussteigt und die monatli-

chen Nettozukaufe bis Ende dieses Jahres einstellen
dirfte, setzt die Bank of Japan die Kontrolle der Zins-
strukturkurve durch Anleihekdufe unvermindert fort.
Die Bank of England erhéhte jiingst ihren Leitzins, die-
ser liegt aber mit 0,75% ebenfalls noch auf einem nied-
rigen Niveau. Im Gegensatz dazu wurde die Politik der
chinesischen Notenbank expansiver. Trotz ihrer Beteu-
erungen, eine neutrale Geldpolitik zu verfolgen, hat sie
die Mindestreservesétze fiir Geschéftsbanken gesenkt,
um kleinere Privatunternehmen, die in Finanzierungs-
schwierigkeiten geraten sind, zu unterstiitzen.

Die unterschiedliche Ausrichtung der Geldpo-
litik hat dazu gefiihrt, dass die langfristigen Zinsen
zwischen den USA und dem Rest der Welt auseinan-
derdrifteten (vgl. Abb. 1.3 oben links). Damit einher
ging eine deutliche effektive Aufwertung des US-Dol-
lar. Der AuRenwert des Euro, des Pfund und des Yen
blieben hingegen fast unveréndert, da eine Reihe von
Wahrungen der Schwellenldnder abwerteten (vgl.
Abb. 1.3 oben rechts). Die geldpolitische Normalisie-
rung in den USA macht die Schwellenlander weniger
attraktiv fiir Kapitalanlagen, so dass die Kapitalzu-
flisseindie Schwellenlanderim zweiten Quartal riick-
laufig waren (vgl. Abb. 1.3 unten links). Insbesondere

ifo Schnelldienst 24/2018 71.Jahrgang 20.Dezember2018

29



30

DATEN UND PROGNOSEN

Abb. 1.2
Indikatoren zur Preisentwicklungin der Welt

——Fortgeschrittene Volkswirtschaften

——Schwellenlanderb

—Welt
Inflationsrate2

%

VNI Achi |
AVA

VAL

2014 2015 2016 2017 2018

Kerninflationsrate2

%

L~

2014 2015 2016 2017 2018

2 Gewichtungen basierend auf nominalem BIP des Vorjahres.
bReihe zu Indien nichtvorhanden. < Sonstige: Mexiko, Polen, Ungarn.

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds; OECD; Energy Information Administration; Berechnungen des ifo Instituts.

die Turkei und Argentinien sind tiber die Sommermo-
nate aufgrund der hohen Leistungsbilanzdefizite und
der hohen Auslandsverschuldung in den Fokus der
Finanzmarkte geraten, so dass ihre Wahrungen stark
abwerteten. Aktuell hat sich die tiirkische Lira wieder
etwas erholt und die Abwertung des argentinischen
Pesos wurde vorerst gestoppt, wohl auch weil die
Notenbanken mit starken Leitzinsanhebungen und
Verkdufen von Devisenreserven intervenierten (vgl.
Abb. 1.3 unten rechts).

DieFinanzpolitikistindenmeistenVolkswirtschaf-
ten tendenziell expansiv ausgerichtet (vgl. Kasten »Zu
den Auswirkungen einer Senkung der Unternehmens-
steuerlast in Landern auRerhalb des Euroraumsc).
Insbesondere die USA hat mit ihrer Steuerreform zu
Beginn dieses Jahres einen kraftigen Impuls gesetzt.
Aber auch die Finanzpolitik in China bleibt expansiv,
da weitere MaBnahmen in Form von héheren Steuer-
freibetragen und weiteren Steuerabzugsmoglichkei-
ten ergriffen wurden. Im Euroraum gehen derzeit von
der Finanzpolitik kaum expansive Impulse aus.

1.2. AUSBLICK
Im Winterhalbjahr 2018/2019 diirfte die Weltwirt-

schaft weiter an Fahrt verlieren (vgl. Abb. 1.5). Darauf
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deutet die Mehrheit der weltweiten Stimmungsindi-
katoren hin. Aufgrund pessimistischer Erwartungen
hat sich das ifo Weltwirtschaftsklima im Schlussquar-
tal 2018 das vierte Mal in Folge verschlechtert (vgl.
Abb. 1.6 links oben und Boumans und Garnitz 2018).
Seit zwei Quartalen geht auch die Lageeinschatzung
zurtick. Die zuletzt beobachteten Unterschiede in der
konjunkturellen Entwicklung zwischen den Volkswirt-
schaften diirften sich auch im Winterhalbjahr fortset-
zen. So verschlechterte sich das Wirtschaftsklima ins-
besondere im Euroraum und in Asien, wahrend es sich
in den USA verbesserte (vgl. Abb. 1.6 rechts oben). Zu
einem Anstieg kam es auch in Lateinamerika, wo es
allerdings zuvor zwei Mal in Folge deutlich zuriick-
ging. Auch die auf Unternehmensbefragungen beru-
henden Stimmungsindikatoren weisen in der Ten-
denz nach unten, sowohl in den Schwellenlandern als
auch in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften (vgl.
Abb. 1.6 links unten). Lediglich in den USA hat sich die
Stimmung der Unternehmer von diesem allgemeinen
Trend abgesetzt und sich im Verlauf des Jahres auf
hohem Niveau seitwarts bewegt. Schlieflich hat sich
auch das Konsumentenvertrauen weltweit in der Ten-
denz verschlechtert (vgl. Abb. 1.6 rechts unten).

Im weiteren Verlauf dirfte das reale Bruttoin-
landsprodukt in der Welt mit niedrigeren Raten zule-
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Abb. 1.3
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Zu den Auswirkungen einer Senkung der Unternehmensteuerlast in Landern auBerhalb des Euroraums

Im letzten Jahr setzte weltweit ein Trend bei der Steuer- und Abgabenentlastung von Unternehmen ein.
Besonders in grofRen Volkswirtschaften aufRerhalb des Euroraums wurden Unternehmensteuersenkungen
entweder durchgefiihrt oder zumindest geplant. Das prominenteste Beispiel sind die USA, wo der im Dezem-
ber 2017 beschlossene Tax-Cuts-and-Jobs-Act nicht nur den foderalen Gewinnsteuersatz senkt, sondern auch
Sofortabschreibungen von Ausriistungsinvestitionen ermdglicht. Einen ahnlichen Weg wird auch die Volks-
republik China gehen. Von offiziellen chinesischen Stellen wurden signifikante Unternehmensteuersenkun-
gen fiir das Jahr 2019 angekiindigt, die als Reaktion auf den Handelsstreit mit den USA und als MaRnahme
gegen die sich abkiihlende Konjunktur konzipiert sind. Auflerdem wird das Vereinigte Kénigreich aller Voraus-
sicht nach die Chance nutzen, sich nach dem Brexit wirtschaftspolitisch neu zu erfinden. Es sind Anderungen
im Steuerrecht zu erwarten, die Unternehmen im Vereinigten Kénigreich Standortvorteile gewahren sollen.

Die Auswirkungen solcher Unternehmensteuersenkungen kénnen mit Hilfe des ifo-DSGE-Modells* simu-
liert werden (vgl. Abb. 1.4). Fuir die Simulation wurde ein stilisiertes Szenario herangezogen, in dem China, die
USA und das Vereinigte Konigreich ihre Unternehmensteuerlast dauerhaft um ein Drittel senken. Diese drei
Lander haben in dem Landerblock, der die Welt auRerhalb des Euroraums beschreibt, ein Gewicht von 64%.
Die GrofRenordnung der simulierten Reform entspricht in etwa dem Tax-Cuts-and-Jobs-Act, dessen Inkrafttre-
tenden effektiven durchschnittlichen Unternehmensteuersatz von 37% auf 23% reduzierte (vgl. Spengel et al.
2018). Das Modell beschreibt sowohl die Auswirkungen auf Lander auRerhalb des Euroraums (blaue Linie) als
auch Spillover-Effekte auf Deutschland (rote Linie) und den restlichen Euroraum (graue Linie).

! Die Ergebnisse wurden mit dem ifo-DSGE-Modell 2.0 erstellt. Es handelt sich dabei um eine Weiterentwicklung des ifo-DSGE-Modells
von Hristov 2016. Das geschatzte Modell formalisiert den Konjunkturzyklus in Deutschland, dem Euroraum und dem Rest der Welt.
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Abb. 1.4

Auswirkungen einer Senkung der Unternehmensteuerlastin Landern auRerhalb des Euroraums 2
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Wahrend der Simulation wird die tibliche Annahme einer aktiven Geldpolitik und einer passiven Fiskal-
politik getroffen. Somit kontrolliert die Zentralbank die Inflation und die Regierung stabilisiert die Staatsver-
schuldung. Die Haushaltsliicke, die sich durch die Unternehmensteuersenkung 6ffnet, wird durch eine Kom-
bination aus Neuverschuldung und Transferkiirzungen geschlossen. Weil sich die Akteure im Modell Ricardia-
nisch verhalten, ist die Aufteilung zwischen Neuverschuldung und Transferklrzungen irrelevant.

Dersimulierte Riickgang der Besteuerungin China, den USAund dem Vereinigten Konigreich bietetin die-
sen Landern ansassigen Unternehmen die Méglichkeit, niedrigere Preise von ihren Abnehmern zu verlangen
und so international an Wettbewerbsfahigkeit zu gewinnen. Deshalb liegt die realisierte Inflation in Ldndern
auRerhalb des Euroraums in den ersten Quartalen nach der Steuerreform unter der Trendinflationsrate. Der
Vorteil der niedrigeren Preise flihrt sofort zu einer Ausweitung der Exporte nach Deutschland und in den rest-
lichen Euroraum; Lander auRerhalb des Euroraums weiten ihre Exporte um 1% gegenliber dem Basisszenario
aus. Die Preiszurtickhaltung kurbelt die heimische Nachfrage in China, den USA und dem Vereinigten Konig-
reich an. Um die erh6hte Nachfrage zu befriedigen, muss deshalb dort die Produktion gesteigert werden. Die
Unternehmenssteuerreform beschert diesen Landern einen Anstieg der Wirtschaftsleistung von bis zu 3%
gegeniiber dem Basisszenario ohne Steuerdnderungen. Aufgrund der gestiegenen Produktion fragen Unter-
nehmen mehrArbeit und Kapital nach. Dank der guten Lage am Arbeitsmarkt konnen Gewerkschaften hdhere
Tarifabschliisse durchsetzen. Die starke Kapitalnachfrage regt die Investitionstatigkeit an, die um mehr als
7% gegeniiber dem Basisszenario zunimmt und die sich in einer Zunahme der Importe aus Deutschland und
dem restlichen Euroraum widerspiegelt.

Die simulierte Unternehmensteuersenkung 6st negative Spillover-Effekte auf Investitionen in Deutsch-
land und im Rest des Euroraums aus, die dort um bis zu 4% niedriger liegen als im Basisszenario. Stattim Euro-
raum werden Investitionen in der Gibrigen Welt getatigt. Somit verschieben sich Ressourcen zu den attrakti-
veren Investitionsstandorten. Mit diesem Kapitalexport geht ein Anstieg der deutschen Nettoexporte in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt um 0,7 Prozentpunkte einher.

genalsinden Quartalen zuvor. Wahrend die Zuwachse
anfangs noch leicht (iber der Trendwachstumsrate
liegen dirften, nehmen sie bis Ende des Prognose-
zeitraums allmahlich ab. Die Abschwéachung des welt-
wirtschaftlichen Aufschwungs erklart sich zum einen
dadurch, dass in einer Reihe fortgeschrittener Volks-
wirtschaften die Produktionskapazitaten liberausge-
lastet sind und es an geeigneten Arbeitskraften man-
gelt. Zum anderen dirften sich durch die restriktivere
Geldpolitik in den USA auch die Finanzierungsbedin-
gungen insbesondere in Lateinamerika deutlich ver-
schlechtern und damit die wirtschaftliche Expan-
sion bremsen. Auch werden die positiven Impulse
der Steuerreform in den USA langsam auslaufen, so

Abb. 1.5
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Abb. 1.6
Frihindikatoren fiir die Gesamtwirtschaft
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Quelle: ifo World Economic Survey (WES); nationale Statistiken; Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut

Tab.1.1). Im Vergleich zur ifo Herbstprognose 2018
wurde das Expansionstempo in nahezu allen Regi-
onen fiir das Jahr 2019 um insgesamt 0,2 Prozent-
punkte nach unten revidiert (vgl. Abb. 1.7).

Die Inflationsrate wird im laufenden Jahr sowohl
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften als auch
in den Schwellenldandern mit 2,1% und 3,2% jeweils

Abb. 1.7

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur ifo Konjunkturprognose Herbst 2018; in Prozentpunkten

hoéher liegen als im Jahr 2017. Im Wesentlichen ist
das eine Folge des relativ starken Anstiegs der Ener-
giepreise seit Mitte 2017. Im weiteren Prognosezeit-
raum dirfte der Preisauftrieb in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nur unwesentlich zurlckgehen.
Zwar dirfte die olpreisbedingte Inflation allmahlich
wieder abnehmen, da die Rohélpreise im Prognose-
zeitraum annahmegemal® nur
schwach mit der allgemeinen
Teuerung steigen. Allerdings
sind die Kapazitaten bereits

Fur das Jahr2018

Fortgeschrittene Volkswirtschaften

Euroraum
Japani
Vereinigtes Kbnigreichi
Schwellenlénderi
Chinai
Indieni
Brasilieni

Russland

Welt
Quelle: Berechnungen desifo Instituts.
20. Dezember 2018
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stark ausgelastet, so dass es
Uber hohere Lohnzahlungen
wohl zu einem weiteren Auf-
wartsdruck aufdie Preise kom-
men wird. In den Schwellen-
landern dirfte die Inflation in
den kommenden zwei Jahren
weiter anziehen. Zum einen
dirften die Entscheidung der
chinesischen Notenbank, die
Mindestreserveanforderungen
fur Geschéaftsbanken abzu-
senken, sowie die weiterhin
expansiv ausgerichtete Fis-
kalpolitik flir einen weiteren

Fur das Jahr 2019

© ifo Institut
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Tab. 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
. Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise
Gewicht - - -
in % Veranderungen gegeniiber Vorjahr in %
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 69,4 2,3 2,2 1,9 1,7 1,8 2,1 1,9 2,0
USA 30,0 2,2 2,9 2,6 2,0 2,1 2,4 2,2 2,3
Euroraum 19,2 2,5 1,9 15 1,6 1,5 1,8 1,8 1,8
Japan 7,9 1,7 0,8 0,7 0,8 0,5 1,1 1,3 15
Vereinigtes Konigreich 43 1,7 1,3 1,3 1,3 2,7 2,5 2,2 2,0
Kanada 2,5 3,0 2,1 2,0 19 1,6 2,4 2,2 2,1
Stidkorea 2,3 3,1 2,6 2,6 2,6 1,9 1,7 1,8 19
Schweiz 1,1 1,7 3,1 1,9 1,7 0,5 1,0 1,2 1,0
Schweden 0,8 2,4 2,3 1,8 2,1 1,8 2,0 2,1 2,1
Norwegen 0,6 2,4 1,7 2,0 1,8 1,9 2,6 2,1 2,0
Danemark 0,5 2,3 0,7 1,7 1,5 1,1 1,0 1,8 2,0
Tschechien 0,3 4,5 2,8 2,6 2,5 2,4 2,0 2,2 1,8
Schwellenldnder 30,6 5,5 5,5 5,2 5,2 2,8 3,2 3,8 3,4
China 18,0 6,8 6,6 6,1 6,0 1,6 19 2,4 2,4
Indien 3,6 6,3 7,8 7,4 7,3 3,3 4,0 5,0 4,6
Brasilien 2,9 1,1 1,2 2,2 2,4 3,4 3,7 4,4 4,2
Russland 2,1 1,1 1,6 1,4 1,6 3,7 3,8 5,0 4,0
Mexiko 1,7 2,3 2,2 2,7 2,5 6,0 4,2 3,9 3,2
Tirkei 1,4 7,4 47 2,2 4,0 11,1 16,5 18,1 12,5
Polen 0,8 4.8 53 4,1 3,5 1,6 1,5 2,5 2,5
Ungarn 0,2 4.4 4.8 3,6 3,0 2,4 3,5 3,5 3,0
Welt 100,0 3,3 3,2 2,9 2,8 2,1 2,4 2,5 2,5
nachrichtlich:
Welthandel, real® 47 3,5 3,0 2,7
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 54,2 72,3 73,7 75,2
Wechselkurs $/€ 1,13 1,18 1,14 1,14
2Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar. ® Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.
Quelle: Eurostat; OECD; IWF; CPB; Berechnungen des ifo Instituts; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

Preisauftrieb sorgen. Zum anderen wird auch die
Inflationsrate in der Tlrkei hoch bleiben.

Der Welthandel diirfte im Schlussquartal 2018 mit
einer deutlich niedrigeren Rate als im Quartal zuvor
expandieren. So setzt sich der Rickgang der Welt-
handelserwartungen in der Oktoberbefragung des
ifo World Economic Surveys weiter fort (vgl. Abb. 1.8).
Auch der World Trade Outlook Indicator signalisiert
einen deutlich schwécheren Zuwachs des Welthan-

Abb. 1.8
Friithindikatoren des internationalen Warenverkehrs

dels (vgl. World Trade Organisation 2018). Lediglich
der RWI/ISL-Containerumschlag-Index ist zuletzt wie-
der gestiegen. Uber das Winterhalbjahr 2018/2019
wird der Weltwarenhandel mit laufenden Raten von
voraussichtlich jeweils 0,7% zulegen, im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums diirften die Raten, im
Einklang mit der Dynamik der Weltproduktion, leicht
abnehmen. Insgesamt wird der internationale Han-
del in diesem Jahr preisbereinigt um 3,5% und in den
kommenden zwei Jahren um
3,0% bzw. 2,7% steigen.

===RWI/ISL-Containerumschlag-Index

==ifo WES, Welthandelserwartungen

1.3. RISIKEN

Verdnderung gegentliber dem Vorquartalin % Saldo
50 Die Weltwirtschaft ist derzeit
erheblichen konjunkturel-
: “0 len Risiken ausgesetzt. Inzwi-
) Y\ /\ 20 schen haben die USA Zé6lle auf
/ eineVielzahlvon Importen ver-
1 20 hangt, gefolgt von Gegenmal3-
nahmen seitens China und der
0 10 EU. In der vorliegenden Prog-
B \/\)v\/ \ 0 nose wurde unterstellt, dass es
\ zu keiner Ausweitung der Mal3-
2, .10 hahmen kommt. Allerdings
2014 2015 2016 2017 2018 besteht das Risiko, dass sich
Quelle: ifo World Economic Survey (WES); RWI; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut der Handelskonflikt verschérft
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und weitere Handelsbarrieren eingefiihrt werden.
Bei einer Eskalation durften der weltweite Waren-
austausch und die gesamtwirtschaftliche Produktion
einen erheblichen Dampfer erleiden.

Als Folge des Handelsstreits kdnnte es auch liber
héhere Importpreise zu einem schnelleren Anstieg der
Inflationsraten kommen. Notenbanken kdnnten sich
gezwungen sehen, einen restriktiveren Kurs in einer
Zeit einzuschlagen, die durch eine Abschwachung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat gekennzeichnet ist.
Sollten die Notenbanken in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften deutlich restriktivere MaRnahmen
ergreifen missen als derzeit erwartet, so kdnnte es
erneut zu Kapitalabfliissen aus den Schwellenléandern
kommen mit einer entsprechenden Wechselkursab-
wertung. Da viele dieser Lander einen Teil ihrer Ver-
schuldungin US-Dollarhalten,wiirden die Zinszahlun-
gen und damit die Verschuldung des 6ffentlichen und
privaten Sektors signifikant steigen und sich damit die
gesamtwirtschaftliche Aktivitdt abschwachen (vgl.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2018, Sach-
verstandigenrat 2018, Gern und Hauber 2018). Einige
dieser Lander sind bereits hoch verschuldet, so dass
Zahlungsausfalle und Finanzmarkturbulenzen wahr-
scheinlicher werden. Die jiingsten Vorgange in Argen-
tinien und in der Tirkei sind ein warnendes Beispiel.

Die Notenbanken miissten ebenfallseinenrestrik-
tiveren Kurs einschlagen, sollten sich Olpreisanstiege
Uber Zweitrundeneffekte auf die Verbraucherpreise
niederschlagen. Angebotsseitige Olpreisanstiege
kénnten sich daraus ergeben, dass die Ausfuhr von
Rohol aus dem Iran aufgrund weiterer Sanktionen
deutlich geringer ausfallt. Ungewissheit besteht auch
dariber, inwiefern Saudi-Arabien das iranische Rohol
am Weltmarkt ersetzt. Auerdem bleiben die Sorgen
bestehen, dass insbesondere in Venezuela aufgrund
der maroden Infrastruktur die Olférderung immer
haufiger unterbrochen wird.

Die Risiken im Euroraum werden im Abschnitt
»Lage und Prognose der Wirtschaft im Euroraumc
diskutiert.
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2. Lage und Prognose der
Wirtschaft im Euroraum

2.1. KONJUNKTUR IM EURORAUM MIT
DEUTLICHEM DAMPFER

Nachdem sich die konjunkturelle Dynamik im Euro-
raum bereits im 1. Halbjahr 2018 deutlich gegen-
Uber dem Vorjahr abschwachte, erfuhr sie im drit-
ten Quartal einen weiteren Dampfer. Das preisberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt nahm nur noch um knapp
0,2% gegeniiber dem Vorquartal zu. Wahrend die pri-
vaten und offentlichen Konsumausgaben die Expan-
sion weiterhin stiitzten, dampfte der AuRenhandel
per Saldo. Damit ist die von der Exportwirtschaft
getragene Phase der Hochkonjunktur, in der sich der
Euroraum im vergangenen Jahr noch befand, vorerst
beendet.

Zur Schwache im dritten Quartal haben vor allem
Deutschland und Italien beigetragen, wo die Wirt-
schaftsleistung um 0,2% bzw. 0,1% schrumpfte. Auch
in den Niederlanden ging die gesamtwirtschaftliche
Dynamik im Vergleich zum ersten Halbjahr deutlich
zurlick und die Wirtschaft expandierte mit lediglich
0,2% im Vergleich zum Vorquartal. In Frankreich und
Spanien konnte das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt hingegen mit 0,4% bzw. 0,6% recht kraftig
zulegen. Damit hat sich die franzdsische Konjunktur
nach einem schwachen ersten Halbjahr mit Verlaufs-
raten von jeweils 0,2% wieder erholt. Die spanische
Wirtschaft setzte ihre starke Expansion der vergange-
nen Jahre fort.

Auch wenn die Kapazitdtsauslastung zuletzt nicht
mehr gestiegen ist, spielen angebotsseitige Engpasse
weiterhininvielen Branchen eine Rolle. Den Befragun-
gen der Europdischen Kommission zufolge, berichten
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe weiterhin
von Einschrankungen der Produktionstatigkeit durch
einen Mangel an qualifizierten Arbeitskréften sowie
technischer Kapazitdten. Besonders ausgepragt sind
diese Produktionsbehinderungen in Deutschland,
den Niederlanden und Frankreich, wobei sich die Lage
in Deutschland den Umfragen zufolge jlingst etwas
entspannt hat. Gleichzeitig dirfte sich aber auch die
NachfragenachIndustriegiiternabgeschwéchthaben.
Darauf deutet beispielsweise die kraftige Ausweitung
der Lagerhaltung seit Jahresbeginn hin; der Beitrag
der Vorratsinvestitionen zur Veranderung des Brutto-
inlandsprodukts erreichte im dritten Quartal knapp
0,3 Prozentpunkte. Auch die Beurteilung der Auftrags-
bestdnde sowie die Auftragseingdnge insbesondere
beim Auslandsgeschaft sind seit Jahresbeginn riick-
laufig. SchlieRlich diirfte auch die anhaltende Diskus-
sion lber die Einflhrung von Zdllen auf bestimmte
Produktgruppen in Europa und liber die zukUlnftigen
Wirtschaftsbeziehungen der EU mit dem Vereinigten
Konigreich die Stimmung der Unternehmen im Euro-
raum belastet und die Unsicherheit erh6ht haben. All



dies trug neben spezifischen Faktoren in Deutschland
im Zusammenhang mit der Automobilproduktion
(vgl. Kasten »Zu den konjunkturellen Auswirkungen
der Probleme im Fahrzeugbau« in Abschnitt 3.1) wohl
zu einem schwachen Anstieg der Ausriistungsinves-
titionen im dritten Quartal in Hohe von 0,5% (nach
kraftigen 2,5% im Vorquartal) und einem Riickgang
der Ausfuhren in Hohe von 0,1% (nach einem Anstieg
von 1,1% im Vorquartal) bei. Der Riickgang bei den
Ausfuhren diirfte auch mit einer weltweiten Verlang-
samung der Konjunktur im Automobilsektor zu erkla-
ren sein.

Mit der konjunkturellen Abschwachung ist auch
die Arbeitslosenquote im Euroraum nicht weiter
gesunken und verharrt seit Juli bei 8,1%. Dabei beste-
hen groRe Unterschiede zwischen den Mitgliedstaa-
ten. Wahrend sich der Riickgang in Spanien (14,8%),
Deutschland (3,3%) und den Niederlanden (3,7%) fort-
setzte, ist die Arbeitslosenquote in Italien seit August
auf zuletzt 10,6% gestiegen. In Frankreich blieb sie in
den vergangenen Monaten weitgehend unverandert
bei 8,9%.

Die Inflation hat im Verlauf dieses Jahres zuge-
nommen. Im Oktober erreichte sie im Euroraum mit
einer Rate von 2,2% den héchsten Wert seit dem Jahr
2012; im November gab die Preissteigerungsrate mit

Abb. 2.1
Zur monetéaren Lage im Euroraum
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2,0% leicht nach. Ausschlaggebend fir den krafti-
gen Auftrieb waren die Energiepreise. Aber auch der
Anstieg der Lohnkosten diirfte den Preisdruck erhoht
haben; im dritten Quartal legten die effektiven Lohn-
zahlungen je Beschéftigten um 2,7% gegenlber dem
Vorjahr und damit so kréftig wie zuletzt im Jahr 2008
zu. Beim Tempo der Preissteigerung gibt es nach wie
vor groRere Unterschiede zwischen den wichtigsten
Mitgliedstaaten des Euroraums. Wahrend Italien mit
zuletzt 1,7% die geringste Inflationsrate verzeichnete,
war sie in Deutschland und Frankreich mit 2,2% am
kraftigsten.

2.2. FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Européische Zentralbank (EZB) hat ihr erweiter-
tes Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
(Asset Purchase Program, APP) in diesem Jahr fort-
geflihrt. Im Oktober reduzierte sie das monatliche
Ankaufvolumen auf 15 Mrd. Euro. Insgesamt stellte die
EZB den Geschéftsbanken im Rahmen des APP nun-
mehr Zentralbankgeld in Hohe von 2562 Mrd. Euro
zur Verfligung. Den Hauptrefinanzierungssatz beliefy
sieseitMarz2016 unverandert bei0,0%, die Spitzenre-
finanzierungsfazilitat bei 0,25% und den Einlagesatz
bei -0,4%.
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aUnternehmensanleihen=Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = durchschnittliche
Zinsen fiir Staatsanleihen von allen Léndern des Euroraums bzw. von Landern mit hochster Bonitét (AAA); Restlaufzeit zehn Jahre; BIP-gewichtete Durchschnitte.

b Durchschnittliche Zinsen fiir neuvergebene Kredite an Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und private Haushalte (Immobilienkredite).

< Kreditbestande der Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und privaten Haushalte (Immobilienkredite) (gleitender Sechsmonatsdurchschnittder

Vormonatsveranderungin Prozent (annualisiert), saisonbereinigt).
Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.
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Mit dem anhaltenden Abb. 2.2

Liquiditatstiberschuss des

Einhaltung europaischer Fiskalregeln (2017-2020)

Bankensystems blieben die
Geldmarktzinsenfiir Tagesgeld
(EONIA) und Dreimonatsgeld
(EURIBOR) unter -0,3% und
somit nahe dem Einlagesatz 14
(vgl. Abb. 2.1). Die Kapital-
marktzinsen lagen im Novem-
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im Euroraum zogen leicht auf
1,3% an. Die Zinsen fir zehn-
jahrige  Unternehmensanlei-
hen mittlerer Bonitdt (BBB)
stiegen merklich auf 2,5%. Insgesamt werden somit
bei gleichbleibenden Geldmarktzinsen Risiken etwas
starker bepreist.

Die durchschnittlichen Zinsen fiir neuvergebene
Unternehmens- und Immobilienkredite blieben sta-
bil bei ca. 1,5% bzw. 2,1%. Das ausstehende Volumen
an Immobilienkrediten legte mit weitgehend gleich-
bleibenden, annualisierten Verlaufsraten von zuletzt
3,7% weiterhin zu, Unternehmenskredite expandier-
ten mit 2,8%. Insgesamt sind die Finanzierungsbedin-
gungen im Euroraum weiterhin sehr glinstig. Kleine
und mittlere Unternehmen gaben in der SAFE-Um-
frage (Survey on the Access to Finance of Enterprises)
vom Herbst 2018 an, dass sich ihr Zugang zu Fremdfi-
nanzierungsmitteln weiter verbessert hat. Diese Ein-
schatzung deckt sich mit der jlingsten Befragung von
Banken im Rahmen des Bank Lending Survey. Dem-
nach wurden die Vergabestandards fiir Unterneh-
menskredite im dritten Quartal nach einer leichten
Verschlechterung im Vorquartal wieder gelockert;
jene fiir Immobilienkredite blieben im dritten Quartal
2018 weitgehend unverandert.

Im Prognosezeitraum diirfte die EZB ihren Expan-
sionskurs allmahlich etwas straffen. Die EZB wird im
Dezember 2018 letztmalig Nettozukdufe im Rahmen
des APP vornehmen. Die Reinvestition von Mitteln
aus auslaufenden Wertpapieren wird jedoch fortge-
setzt. Wahrend die EZB den Einlagesatz in der zwei-
ten Jahreshalfte 2019 anheben dirfte, wird dies fur
den Hauptrefinanzierungssatz zum Jahreswechsel
2019/2020 erwartet (vgl. Abschnitt »Zur Geldpolitik
der Europdischen Zentralbank«). Vor diesem Hinter-
grund dirften im Prognosezeitraum die Kapitalmarkt-
zinsen und in der Folge die Kreditzinsen allmahlich
wieder steigen.

2.3. FINANZPOLITIK

In diesem Jahr diirften von der Finanzpolitik kaum
expansive Impulse ausgehen. Im Schnitt Gber alle

ifo Schnelldienst 24/2018 71.Jahrgang 20.Dezember2018

Quelle: Europédische Kommission; Berechnungen des ifo Instituts.

Schuldenstandsquote
© ifo Institut

Lander wird sich das strukturelle Finanzierungs-
defizit! wohl leicht auf 0,7% in Relation zur Wirt-
schaftsleistung verringern (nach 0,8% im Jahr 2017).
Nach jlngsten Schatzungen der EU-Kommission
dirften unter den grofen Volkswirtschaften nur
Deutschland und die Niederlande einen strukturellen
Finanzierungsiiberschuss aufweisen und ihre Schul-
denstandsquote signifikant verringern (vgl. Abb. 2.2).
Hingegen diirften die Fortschritte beim Schulden-
abbauin Italien, Spanien und Frankreich fast ganzlich
zum Stillstand gekommen sein.

Im Prognosezeitraum dirfte der finanzpolitische
Kursim Euroraum wieder lockerer werden. Dabei diirf-
ten sich die strukturellen Finanzierungsdefizite bis
2019 insbesondere in den hoch verschuldeten Lan-
dern weitgehend unverandert bleiben bzw. sich noch
vergroRern. Damit wird die Ruckfiihrung der Schul-
denstandsquoten wohl auf die lange Bank geschoben
werden. Vor dem Hintergrund der zu erwartenden
geldpolitischen Normalisierung und des damit einher-
gehenden Anstiegs der Kapitalmarktzinsen konnten
einige Lander erneut unter Druck geraten. Italien wére
davon besonders betroffen. Nichtsdestotrotz strebt
die neue italienische Regierung flir das Jahr 2019 eine
deutliche Erh6hung des Haushaltsdefizits an, was im
Herbst 2018 einen Haushaltsstreit mit der EU-Kom-
mission ausloste. Die Plane der Vorgangerregierung,
die der EU-Kommissionim Mai2018 vorgelegt wurden,
sahen noch ein Finanzierungsdefizit von 0,8% in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt vor. Nach
dem Entwurf der neuen Regierung soll es nun auf
2,4% steigen. Die Einschatzung der EU-Kommission
hinsichtlich der Auswirkungen dieses Haushaltsent-
wurfes auf die Neuverschuldung fallt mit 2,9% sogar
noch pessimistischer aus, da die mit der Umsetzung
des Koalitionsvertrages verbundenen konjunkturel-

* Bei der Schitzung der strukturellen Salden bereinigt die EU-Kom-
mission die Finanzierungssalden zudem um einmalige und sonstige
befristete MaRnahmen. Dazu zéhlen z.B. Verkaufserl6se oder Auf-
wendungen zur Bankenrettung.



len Effekte deutlich geringer eingeschatzt werden
(vgl. Abschnitt 2.5).2

2.4, AUSBLICK

Die meisten Konjunkturindikatoren fiir den Euroraum
sindindenvergangenen Monaten kontinuierlich gefal-
len. Das ifo Wirtschaftsklima, der Markit-Einkaufsma-
nagerindex und der Economic Sentiment Indikator
der Europdischen Kommission erreichten den nied-
rigsten Stand seit Oktober 2016. Die Unternehmens-
befragungen deuten darauf hin, dass zur Stimmungs-
verschlechterung mafgeblich eine Eintriibung der
Exporterwartungen und eine schlechtere Beurteilung
der Auftragsbestande in der Industrie beigetragen
haben. Mit der sich abschwdchenden Industriekon-
junktur diirfte sich insbesondere die Dynamik bei den
Investitionen und den Exporten verlangsamen. Aber
auch das Konsumentenvertrauen ist riicklaufig. Den-
noch wird der private Konsum, nicht zuletzt als Folge
der guten Lage am Arbeitsmarkt, voraussichtlich die
tragende Saule der Konjunktur in den kommenden
beiden Jahren bleiben.

Das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
durfte in diesem Jahr um 1,9% und in den kommen-
den beiden Jahren um 1,5% bzw. 1,6% steigen (vgl.
Tab. 2.1 und Tab. 2.2). Damit verliert die Konjunktur
2 Italiens Fiskalpolitik diirfte in den Jahren 2019 und 2020 eine
besonders expansive Wirkung entfalten. Die Verdnderung des struk-
turellen Primérsaldos wird in den beiden Jahren, in Relation zum

Bruttoinlandsprodukt, voraussichtlich - 1,0 und - 0,5 Prozentpunkte
betragen.

Tab.2.1
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deutlich an Fahrt (vgl. Abb. 2.3). MaRgeblich fiir diese
Abschwéachung sind Deutschland, Spanien und die
Niederlande, wo die Expansion im nachsten Jahr vor-
aussichtlich um 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte geringer
ausfallen wird als in diesem Jahr. Unter den fiinf groR-
ten Mitgliedsldandern dirften die Niederlande und
Spanien weiterhin die hochste wirtschaftliche Dyna-
mik aufweisen, mit Zuwachsraten von 2% und mehr
in den kommenden beiden Jahren. Frankreich und
Deutschland diirften hingegen nur mit Raten deutlich
unter 2% expandieren. Italien wird in den kommen-
den beiden Jahren voraussichtlich das konjunkturelle
Schlusslicht bleiben.

Verglichen mit der ifo Herbstprognose 2018
wurde der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
fir den Euroraum um 0,2 Prozentpunkte fiir dieses
Jahr und um 0,3 Prozentpunkte fiir ndchstes Jahr
nach unten revidiert (vgl. Abb. 2.4). Die Zuwachsraten
fur Deutschland wurden fiir das kommende Jahr mit
0,7 Prozentpunkten am starksten gesenkt. Die Revisi-
onen fiir Frankreich (0,4 Prozentpunkte), Italien, Spa-
nien und die Niederlande (jeweils 0,1 Prozentpunkt)
fielen hingegen geringer aus.

Infolge der konjunkturellen Abschwachung durf-
ten sich die Perspektiven auf dem Arbeitsmarkt nur
noch langsam verbessern. Die Arbeitslosenquote
wird im kommenden Jahr wohl auf 8,1% und im dar-
auffolgenden Jahr auf 7,7% sinken. Die Unterschiede
zwischen den Mitgliedern des Euroraums bleiben
weiterhin sichtbar. In Spanien und Italien wird die
Arbeitslosenquote am hochsten bleiben. In Deutsch-

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum

. Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
Gewicht = = — -
in % Verdnderung gegeniiber Vorjahr in % in %
2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020
Deutschland?® 29,2 2,5 1,5 1,2 1,3 1,7 1,9 2,2 1,8 3,8 3,5 3,3 3,1
Frankreich 20,5 2,3 1,5 1,4 1,6 1,2 2,2 1,7 1,7 9,4 9,0 8,6 8,2
Italien 15,4 1,7 1,0 1,0 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 | 11,3 10,8 10,4 10,0
Spanien 10,4 3,0 2,5 22 2,0 2,0 2,0 1,7 1,9 | 172 154 140 12,8
Niederlande 6,6 3,0 2,8 2,5 2,3 1,3 1,6 2,2 1,8 49 4,0 3,8 3,8
Euroraum 100,0 25 1,9 1,5 1,6 | 1,5 1,8 1,8 1,8 9,1 8,4 8,1 7,7
2 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). < Standardisiert.
Quelle: Eurostat; OECD; IWF; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
Tab.2.2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2017 2018 2019 2020
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %?

Private Konsumausgaben 1,7 1,3 1,4 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,2 1,0 1,2 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 2,9 2,1 1,9
Inlédndische Verwendung 1,9 1,8 1,6 1,5

Exporte 55 2,8 2,8 3,2

Importe 42 2,5 3,2 3,0
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2,5 1,9 1,5 1,6
Arbeitslosenquote?® (in % der Erwerbspersonen) 9,1 8,4 8,1 7,7
Verbraucherpreise® (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %) 1,5 1,8 1,8 1,8
Finanzierungssaldo des Staates (in % des Bruttoinlandsprodukts) -0,9 -0,7 -0,6 -0,5
2 Standardisiert. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Quelle: Eurostat; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Abb.2.3

Reales Bruttoinlandsproduktim Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

aussichtlich am kraftigsten
ausfallen. Frankreich und Spa-
nien bilden das Mittelfeld. Die

Index, 1. Quartal 2015 = 100

% Teuerung in Italien bleibt wohl

e mm L aufende Rate? L5 aufgrund der schwachen Kon-
—Jahresdurchschnitt® 1,6% junktur und der vergleichs-
—Volumen 1,5% P . . - .
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2.5. RISIKEN

Die Risiken fir die Konjunktur-
aussichten im Euroraum domi-
nieren weiterhin die Chancen.

2015 2016 2017 2018

2Verénderung gegeniiber dem Vorquartalin %. b Zahlenangaben: Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 4. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts.

land und den Niederlanden sind aufgrund des weitge-
hend gerdumten Arbeitsmarktes nur noch geringere
Rickgénge zu erwarten.

Die Inflationsrate wird voraussichtlich mit 1,8%in
diesem und in den beiden kommenden Jahren leicht
unter dem Zielwert der EZB liegen. In den nachsten
Monaten diirfte sich der Preisanstieg zunachst wieder
etwas verlangsamen, da die Teuerung von Energietra-
gern sich derzeit abschwacht. Rohol der Sorte Brent
kostete Anfang Dezember knapp unter 60 US-Dollar
pro Barrel und damit deutlich weniger als noch im
Oktober, als es in der Spitze bei 85 US-Dollar per Bar-
rel lag. Im weiteren Verlauf diirfte es allerdings infolge
steigender Beschéftigung und starkerer Lohnzu-
wachse zu einer Zunahme der um Energiepreiseffekte
bereinigten Kerninflationsrate kommen. Im Jahres-
durchschnitt 2019 diirfte die Kernrate bei 1,7% liegen
und im nachsten Jahr auf 1,8% steigen. Im Vergleich
der groRten Lander des Euroraums gibt es weiterhin
Unterschiede. Die allgemeine Preissteigerung wird in
Deutschland in den kommenden beiden Jahren vor-

Abb. 2.4

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur ifo Konjunkturprognose Herbst 2018; in Prozentpunkten

2019

‘ 2020 | % Zwar besteht die Moglichkeit,
dass sich die zukinftige kon-
junkturelle Entwicklung bes-

© ifo Institut

ser darstellt als in dieser Pro-
gnose unterstellt. Ein Grund
dafiir knnte zum Beispiel die wirtschaftlich stimulie-
rende Wirkung des jiingst stark gefallenen Olpreises
sein. Allerdings Uberwiegen die Risikofaktoren, die
die Konjunktur im Euroraum starker dampfen konn-
ten, alsin dieser Prognose unterstellt. Dazu zahlen ein
»harter« Brexit, der Haushaltsstreit zwischen Italien
und der Europdischen Kommission sowie Risiken im
Zusammenhang mit dem globalen Handelsstreit und
der Lage in den Schwellenlandern (vgl. Abschnitt 1.3).

Zundchst schien die fiir den 11. Dezember im
House-of-Commons angesetzte Abstimmung Uber
das Brexit-Abkommen den Verbleib des Vereinigten
Konigreichs in der EU-Zollunion bis 2020 zu sichern.
Mit der Verschiebung der Abstimmung haben sich die
Wahrscheinlichkeit eines »harten« Brexit sowie mog-
liche Verwerfungen im Handel zwischen dem Verei-
nigten Koénigreich und der EU wieder deutlich erhéht,
was sich letztendlich in einem erheblichen Anstieg
der Unsicherheit niederschlagen diirfte. Zwar wird
in der vorliegenden Prognose unterstellt, dass das
Vereinigte Konigreich die Europaische Union 2019

geordnet verldsst und es
zu keinen Beschrankungen
im grenziiberschreitenden

Warenverkehr kommt. Sollte

Fir das Jahr 2018

Deutschland -0,4 -0,8
Frankreich
Italien
Spanien

Niederlande

Euroraum

Quelle: Berechnungen desifo Instituts.
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Flr das Jahr 2019

-0,4

es hingegen doch zu einem
ungeordneten  Ausscheiden
des Vereinigten Konigreichs
aus der Europdischen Union
kommen, dirfte die Wieder-
einfihrung von Grenzkont-
rollen und Zéllen gravierende
Folgen fur die britische Kon-
junkturund damitauch fiirden
Euroraum haben. Internatio-
nale Produktions- und Liefer-
ketten wiirden beeintrachtigt
werden, was zu kurzfristigen
Verwerfungen und einem nur
schwer quantifizierbaren Ein-

© ifo Institut



DATEN UND PROGNOSEN

Zum Risiko eines Wiederaufflammens der Eurokrise

Die Haushaltsplane der neuen italienischen Regierung und der damit verbundene Streit mit der EU-Kommis-
sion haben zu einem deutlichen Anstieg der Risikopramien fir italienische Schuldtitel gefiihrt. Wahrend der
Renditeabstand zu deutschen Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren zwischen Januar und
April 2018 relativ stabil bei durchschnittlich 1,3 Prozentpunkten lag, stieg er mit Abschluss des Koalitionsver-
trages der aktuellen italienischen Regierung am 18. Mai 2018 sprunghaft an und erreichte am 20. November
mit 3,3 Prozentpunkten seinen vorlaufigen Hohepunkt. Seither sinken die Risikopramien wieder, da die italie-
nische Regierungihre Bereitschaft signalisierte, Anderungen am Haushaltsentwurfvorzunehmen. Einen ganz
dhnlichen Verlauf zeigen die Pramien von aufRerbdrslich gehandelten Kreditausfallversicherungen (sog. Cre-
dit Default Swaps, CDS), die als Mal} fiir die Wahrscheinlichkeit des Zahlungsausfalls eines bestimmten Schuld-
ners innerhalb eines festgelegten Zeitraums gelten. Fiir die flinfjahrige Absicherung einer Insolvenz des itali-
enischen Staates stiegen sie von durchschnittlich 52 Basispunkten in den ersten vier Monaten dieses Jahres
auf 136 Basispunkte am 20. November (vgl. Abb. 2.5).

Abb. 2.5 Zu den wichtigsten Glaubi-

Pramie von Credit Default Swaps mit einer Laufzeit von 5 Jahren gern des italienischen
Staates zahlen italienische

) —Staat Itali ) .
Basispunkte aatitaten Geschaftsbanken. Sie hiel-
250 Banken Italien
Banken Spanien ten zur Jahresmitte 2018
—Banken Frankreich etwa 18% (353 Mrd. Euro)
200 Ve der ausstehenden Staats-

anleihen. Da die Glaubiger
infolge der Renditean-
stiege Kursverluste beiden
Wertpapieren des italieni-
schen Staates verbuchen
mussten, die das Eigen-
kapital der Banken ab-
schmolzen und damit de-
ren Ausfallwahrscheinlich-
©ifo Institut keit erhohten, kam es zeit-

gleich mit dem Anstieg der
Risikopramien fiir den italienischen Staat zu einem Anstieg der Risikoaufschlage fiir Geldleihen an italienische
Banken. So vervierfachte sich seit Jahresbeginn die durchschnittliche Préamie, die Investoren fiir eine Versi-
cherungvon Krediten an italienischen Banken fir eine Laufzeit von flinf Jahren verlangten. Aber auch auslan-
dische Geschaftsbanken halten einen nicht unerheblichen Teil der italienischen Staatsschuld. Mitte 2018
beliefen sich die Forderungen franzésischer und spanischer Geschaftsbanken gegentiber dem italienischen
Staat auf 55 bzw. 41 Mrd. Euro. Seit Mai 2018 erhéhten sich auch deren Risikopramien infolge der Kursverluste
italienischer Staatsanleihen und liegen aktuell etwa doppelt so hoch wie im Durchschnitt der ersten vier
Monate des Jahres.

Quelle: Reuters Datastream; Berechnungen des ifo Instituts.

Eine Eskalation des Haus-

Abb. 2.6
Gleichlaufder CDS-Pramien haltsstreites gefahrdet
300 Tage rollierend somit nicht nur die Stabili-
] o tat des italienischen Ban-
Korrelationskoeffizient )
10 ‘ kensystems, das ohnehin
durch seinen (iberdurch-
schnittlich hohen Anteil
ausfallgefahrdeter Kredite
0,5 \ | yiuv i 3 E— am gesamten Kreditvolu-
men geschwacht ist. Er
kannsich auch auf die Ban-
00 kensysteme anderer Lan-
Staat Italien / Banken Italien dern Ubertragen, die For-
Staat Spanien / Banken Spanien derungen gegentber dem
—Staat Frankreich / Banken Frankreich SSM VB/BPV ItallemSChe'n Staat halteh'
0,5 : : : : ‘ ‘ : : Geraten die Banken in
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 finanzielle ~Schwierigkei-
Quelle: Reuters Datastream; Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut ten besteht dle Gefahr
) )
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dass die mit einer Bankenrettung verbundenen Risiken auf den jeweiligen Staat, in dem die Banken ihren Sitz
haben, libertragen werden. Wahrend der Weltfinanz- und Eurokrise hat genau dieser Teufelskreis zu einer
Zuspitzung der europdischen Staatsschuldenkrise gefiihrt. Zwar sollte die Bankenunion, die mit der Uber-
nahme der einheitlichen europdischen Bankenaufsicht (dem sog. Single Supervisory Mechanism, SSM) durch
die EZB im November 2014 effektiv startete, den Risikoverbund zwischen Staaten und Geschaftsbanken
durchtrennen. Insbesondere sollten kiinftig die Verluste, die bei der Abwicklung einer in Not geratenen Bank
entstehen, primar die Anteilseigener und Glaubiger einer Bank und nicht mehr der Staat und damit die Steu-
erzahler tragen. Aus der unmittelbar nach Inkrafttreten des SSM deutlich gesunkenen Korrelation zwischen
den CDS-Pramien lasst sich auch schlieRen, dass dieses Vorhaben zunachst glaubwiirdig erschien (vgl.
Abb. 2.6).

Allerdings deutet der mittlerweile wieder zunehmende Gleichlauf darauf hin, dass diese Glaubwiirdig-
keit verspielt wurde. Dazu diirfte maRgeblich die Abwicklung der beiden italienischen Banken Veneto Banca
(VB) und Banca Popolare di Vicenza (BPV) im Juni 2017 beigetragen haben, fiir deren Liquidation der italieni-
sche Staat Beihilfen in Form von Garantien (12 Mrd. Euro) und Kapitalzufiihrungen (5 Mrd. Euro) leistete (vgl.
Europaische Kommission 2017). Auch wenn diese MaBnahmen nicht im Widerspruch zu den Regelungen der
Bankenunion standen, da die Europdischen Bankenaufsicht aufgrund der nicht systemrelevanten GrofRe der
beiden Banken die Zustandigkeit der Abwicklung in die Hande der nationalen Aufsichtsregeln delegierte, so
widersprachen sie dennoch ihrem Geist. Der Fall zeigt einmal mehr, dass die von der europdischen Staaten-
gemeinschaft entworfenen Regeln, mit denen eine stabilere Wahrungsunion erreicht werden soll, geniigend

Schlupflécher bieten, sodass die mit den Regeln verbundenen Ziele nicht erreicht werden kénnen.

bruch bei der Industrieproduktion im Euroraum fiih-
ren wiirde.

Auch die hohen Risikoaufschldge auf italienische
Staatsanleihen, die Investoren seit dem Antritt der
neuen italienischen Regierung im Mai fordern, stellen
ein Risiko dar. Dies hat den bis zuletzt wieder wider-
standsfahiger gewordenen italienischen Finanzsektor
verwundbarer gemacht. Sollten der Haushaltsstreit
zwischen Italien und der Europaischen Kommission
eskalieren und sich die Risikoaufschlage nicht zuriick-
bilden, konnte die Zahlungsfahigkeit der hoch ver-
schuldeten italienischen Regierung in Frage gestellt
werden. Da italienische Staatsanleihen nicht nur
von italienischen Banken, sondern auch von Banken
aulerhalb Italiens gehalten werden, kdnnte ein wei-
terer Kursverlust bei italienischen Wertpapieren auch
Finanzinstitute in anderen Mitgliedstaaten des Euro-
raums in Mitleidenschaft ziehen (siehe Kasten »Zum
Risiko eines Wiederaufflammens der Eurokrise«).
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3. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

3.1. UBERBLICK

Die deutsche Konjunktur kiihlt sich ab. Schon seit Jah-
resbeginn haben die Industrieunternehmen ihre Pro-
duktion nicht mehrausgeweitet. Ein Teilder Schwache
kann durch angebotsseitige Schwierigkeiten erklart
werden. Neben den streik- und krankheitsbedingten
Produktionsausfallen in den ersten Monaten des Jah-
res, kamen im Sommer gravierende Probleme der
deutschen Automobilindustrie mit der Zertifizierung
von Neuwdgen nach dem neuen Abgastestverfahren
WLTP hinzu, die maRgeblich fir den Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im dritten Quar-
tal um 0,2% war (vgl. Kasten »Zu den konjunkturellen
Auswirkungen der Probleme im Fahrzeugbau«). Aber
auch die hohe gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung (vgl. Abb. 3.1), die von einer ausgeprag-
ten Knappheit an Arbeitskréften und Verzégerungen
beiden Lieferketten begleitet wurde, stand einer kraf-
tigeren Ausweitung der Produktion entgegen, die bei
dem zu Jahresbeginn noch hohen Auftragsbestand
der deutschen Industrie zu erwarten gewesen ware.
Allerdings legt die Gesamtschau der Konjunktur-
indikatoren nahe, dass sich im Jahresverlauf auch die
Nachfrage nach deutschen Produkten verringert hat.
So sind die Neuauftrage im Verarbeitenden Gewerbe,
sowohlaus dem In-als auch aus dem Ausland, in allen
drei Quartalen des Jahres gesunken. Auch die Ausfuhr
von Industrieprodukten hat zusammengenommen
allenfalls stagniert. Sinkende Exporterwartungen und
ein riicklaufiges Exportklima deuten darauf hin, dass
sich die Konjunktur in den deutschen Auslandsmark-



Abb. 3.1
Kapazitatsauslastung

Produktionsliicke —ifo Kapazitatsauslastung der Gesamtwirtschaft
Abweichung des BIP vom Abweichung vom Mittelwert
Produktionspotenzialin % in Prozentpunkten
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Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

ten insbesondere im Vergleich zum Boomjahr 2017
deutlich abgeschwéacht hat. Hinweise darauf, dass
sich der von den USA ausgehende Handelskonflikt
negativ auf die deutschen Exporte auswirkt, gibt es

Zu den konjunkturellen Auswirkungen der Probleme im Fahrzeugbau
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allerdings bislang nicht, da fur
die Exportschwache vorwie-
gend die europdischen Absatz-
markte verantwortlich sind.
Auf eine schwache inlan-
dische Nachfrage, insbeson-
dere seitens der privaten
Haushalte, weisen die in der
Tendenz seit dem Frihjahr
ricklaufigen Einzelhandels-
umsdtze und Neuzulassun-
gen von Kraftfahrzeugen hin.
Der Einbruch bei den Kon-
sumausgaben der privaten
Haushalte im dritten Quar-
tal um 0,3% im Vergleich zum
Vorquartal Uberraschte den-
noch, zumal die Beschaftigung
sowie die Arbeits- und Trans-

fereinkommen weiterhin kréaftig expandierten.

Recht robust zeigten sich hingegen die Unterneh-
mensinvestitionen, die ungeachtet der Probleme in
der deutschen Industrie aufwartsgerichtet waren. Die

Der Fahrzeugbau ist eine Schliisselindustrie der deutschen Wirtschaft. Gemessen an seinem Anteil an der
gesamten nominalen Bruttowertschopfung 2016 rangiert er (hier abgegrenzt als Wirtschaftszweig 29 - Her-
stellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen) mit 4,7% unter den fiinf wichtigsten Wirtschaftszweigen;
davor liegen ausschlieBlich zusammengefasste Dienstleistungssektoren, fiir die eine feinere Aufgliederung
nicht moglich ist. Im Verarbeitenden Gewerbe stellt der Fahrzeugbau mit einem Wertschépfungsanteil von
20,2% im Jahr 2016 den groRten Wirtschaftszweig dar. Daraus ergeben sich erhebliche Wachstumspotenziale
fur die deutsche Wirtschaft, sofern die angebotenen Produkte international wettbewerbsféhig sind und eine
hohe Nachfrage besteht. Unbestritten ist, dass deutsche Autos in den vergangenen Jahren bzw. Jahrzehn-
ten definitiv ein Exportschlager waren. Jedoch birgt die starke Spezialisierung auf einen Wirtschaftsbereich
auch erhebliche Gefahren, wie die jlingsten Auswirkungen des in der Europaischen Union am 1. September
2018 eingefiihrten Zertifizierungsverfahren WLTP (Worldwide Harmonized Light-Duty Vehicles Test Procedure,
vgl. Jannsen und Kallweit 2018) zeigen.
MaRgeblich fiir den Riick-
gang der gesamtwirtschaft-
: : : lichen Leistung der deut-
Verinderung indh | | uzrssctsilr:l;r;gb\;zn chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen sclhEn Wirtsdha im difttam
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen Quartal um 0,2% war eine
2 ricklaufige Bruttowert-

schépfung im Verarbeiten-
2 den Gewerbe, die preis-, sai-
0 son- und kalenderbereinigt

um 1,0% unter ihrem Vor-

Abb. 3.2
Entwicklung der Produktion nach Wirtschaftsbereichen

2

quartalswert lag. Der Wert-
-4 schopfungsverlust im Verar-
6 beitenden Gewerbe ist wohl
auf die angebotsseitigen

-8 . .
o1 ‘ 02 ‘ 03 ‘ o | o ‘ 2 ‘ 03 ‘ o | & ‘ 02 ‘ 03 ‘ o Produktionsbeschrankun-
gen durch WLTP und den
2016 2017 2018 damit einh henden Pro-
Quelle: Statistisches Bundesamt. © ifo Institut GImie @i erge ek [M©

duktionsausféllen im Be-
reich Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen zuriickzufiihren. Wahrend dort im Durchschnitt des
dritten Quartals 2018 die Produktion gegenuiber dem Vorquartal um 7,4% sank, legte sie in anderen gewichti-
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Abb. 3.3

Indikatoren zum Fahrzeugbau in Deutschland
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gen Branchen hingegen zu (Herstellung von chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen + 0,8%, Maschi-
nenbau + 0,6%; vgl. Abb. 3.2).

Dabeiist die Produktion von Kraftwagen und Kraftwagenteilen am kréftigsten im Juli mit 6,3% gegentiber
dem Vormonat zurlickgegangen, gefolgt von einem weiteren Riickgang im August um 3,7%. Im September
ist die Produktion mit 3,5% wieder gestiegen; darauf folgte jedoch ein erneuter Riickgang um 0,5% im Okto-
ber des laufenden Jahres. Aufgrund des fehlenden Zertifikats fir Neufahrzeuge und dem Stau bei der Zertifi-
zierung der bereits gebauten Fahrzeuge drosselten die Hersteller spiirbar ihre Produktion. Da die Fahrzeuge
ohne Zertifikat in Deutschland und Europa nicht zugelassen werden konnen, wurden die bereits gebauten
Fahrzeuge nicht ausgeliefert; die Warenausfuhr von Fahrzeugen sank im dritten Quartal um 4,6% gegeniiber
dem zweiten Vierteljahr (vgl. Abb. 3.3 links oben) Die gesunkenen Warenausfuhren spiegeln sich ebenfalls in
einem Riickgang der gesamten deutschen Exporte im dritten Quartal wieder (- 0,9%).

Alle weiterhin produzierten Fahrzeuge mussten zundchst zwischengelagert werden, so dass spiegelbild-
lich zum Export die gesamtwirtschaftlichen Lagerbestdnde deutlich ausgeweitet wurden; so lag der Wachs-
tumsbeitrag der Vorratsinvestitionen im dritten Quartal 2018 bei 0,7 Prozentpunkten (vgl. Tab. 3.1). Befra-
gungsergebnisse zum Fertigwarenlager aus der ifo Konjunkturumfrage bestatigen, dass vornehmlich die Her-
steller von Kraftwagen und Kraftwagenteilen zum Lageraufbau im Verarbeitenden Gewerbe beitrugen (vgl.

Abb. 3.4).
Sofern die Probleme in
AED, 24 der Automobilindustrie aus-
Beurteilung des Fertigwarenlagers schlieRlich  angebotsseiti-
—Kraftwagen und Kraftwagenteile ger Natur waren, sollte die
o 20 Maschinenbau im Herbst ausgefallene Pro-
——Chemische Erzeugnisse /\/ duktion in den folgenden
B L / Monaten wieder aufgeholt
10 —\——~—" werden. Hiergegen spricht
5 /\ / ~/ jedoch einerseits, dass die
/i angebotsseitigen Probleme
0 /\ 7'!\ / durch eine schwache Nach-
5 - A\ N frage nach Kraftfahrzeugen
10 \/ \’\ A verstarkt werden. Anderer-
\ / v seits durfte die bestehende
15 Nachfrage, die aufgrund der
20 angebotsseitigen Behinde-
2016 2017 2018 rungen nicht bedient wer-
Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut den konnte, zunachst durch
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einen Lagerabbau und damit nicht durch eine Ausweitung der Produktion bedient werden. Fiir den zusatzli-
chen Lagerabbau sprechen die jiingsten Zahlen des Statistischen Bundesamtes zu Umsatz und Produktion.
Wahrend im Oktober2018 die Produktionim Bereich Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen erneut
um 0,5% im Vergleich zum Vormonat nachgab, erhdhten sich die Umsatze in diesem Wirtschaftsbereich um
2,0%. Demnach wurden keine zuséatzlichen Fahrzeuge gebaut, die bereits auf Lager stehenden Fahrzeuge hin-
gegen verkauft. Die Verkaufsimpulse kamen dabei sowohl aus dem Inland (3,0%) als auch aus der Eurozone
(5,6%). Diese Zahlen deuten darauf hin, dass die deutschen Fahrzeugbauer nunmehr den Stau bei der Zerti-
fizierung allmahlich abbauen und die bereits georderten und gebauten Fahrzeuge auch verkaufen kdnnen.

Jedoch mehren sich die Anzeichen fiir eine nachfrageseitige Schwache nach deutschen Kraftfahrzeugen.
Einerseits hat die Auftragseingangsdynamik im Laufe des Jahres 2018 deutlich an Fahrt verloren (vgl. Abb. 3.3
rechts oben). Das markante Muster bei den Auftragseingangen im Fahrzeugbau ist vornehmlich durch das Aus-
land getrieben. Wéahrend die inlédndischen Auftrage fiir Kraftwagen und Kraftwagenteile in der Tendenz seit
Jahresende 2017 riicklaufig sind, brachen die Neubestellungen fiir Fahrzeuge aus dem Ausland insbesondere
ab Juni mitdersich einstellenden Problematik im Zuge der WLTP-Zertifizierung ein. Das diirfte Ausdruck daftr
sein, dass der europaische Absatzmarkt zentral fiir die deutschen Automobilbauer ist. Da das Zertifizierungs-
verfahren ausschlieRlich fiir Europa eine Rolle spielt, diirften besonders die Nachfrager nach deutschen Autos
aus Europa ihre Bestellungen gedrosselt haben.

Spiegelbildich zu der schwachen inlédndischen Nachfrage sind zweitens die Pkw-Neuzulassungen in
Deutschland seit dem zweiten Quartal 2018 gesunken (vgl. Abb. 3.3 links unten). Der kraftigste Einbruch bei
den Zulassungen privater und kommerzieller Halter istim September zu verbuchen, was sich unmittelbar auf
den Quartalsdurchschnitt des vierten Vierteljahres auswirkt. Jedoch zeigt der Verlauf der Zuwachsraten ganz
klar, dass sich die Nachfrage nach deutschen Autos abschwécht.

Ein weiterer Indikator, der fiir eine Nachfrageschwéche im Fahrzeugbau spricht, stammt aus den ifo Kon-
junkturumfragen. Die Befragungsteilnehmer werden monatlich gebeten, die Nachfrageentwicklungihrer Pro-
dukte gegeniiber dem Vormonat zu beurteilen. Dieser Indikator fallt im Fahrzeugbau trendmaRig seit dem
Ende des vergangenen Jahres (vgl. Abb. 3.3 rechts unten). Die Gesamtschau der Indikatoren deutet somit auf
eher geddmpfte Gangartim deutschen Fahrzeugbau hin. Aufgrund seines hohen Wertschopfungsanteils diirf-
ten damit die gesamtwirtschaftlichen Impulse aus der deutschen Industrie eher moderat ausfallen.

ausgepragten Kapazitdtsengpasse sowie die gilinsti-
gen Finanzierungsbedingungen scheinen hierzu ihren
Beitrag geleistet zu haben, wenngleich die Zuwachs-
raten in den ersten drei Quartalen dieses Jahres
etwas schwécher ausfielen als noch im Vorjahr. Uber-
dies expandierten in diesem Jahr bislang die Inves-
titionen in Wohnbauten kraftig. Die hohe Nachfrage
nach Wohnraum in den Ballungsgebieten, die niedri-
gen Zinsen und die guten Einkommensperspektiven
befliigelten die Baukonjunktur. Die hohe Uberaus-
lastung der Kapazitaten stand einer kontinuierlichen

Tab.3.1

Ausweitung der Bauproduktion offenbar nicht entge-
gen, allerdings lieR sie die Baupreise kréftig steigen.

3.2. AUSBLICK

Die betrachtlichen Schwierigkeiten der Automobil-
branche mit der Zertifizierung ihrer Neuwdagen nach
dem neuen Abgastestverfahren WLTP, die maligeb-
lich fir den Rilickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im dritten Quartal war, scheint zwar all-
mahlich Gberwunden zu sein. Allerdings werden die

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Verdnderung gegeniiber Vorquartal in %

2018 2019 2020
| 1] 11 v | 1] 11 \Y | 1] I} v
Private Konsumausgaben 0,5 0,3 -03 0,3 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Offentlicher Konsum -0,5 0,8 0,2 0,5 0,7 0,6 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Ausriistungen 2,1 0,1 0,8 0,4 0,5 0,6 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
Bauten 1,6 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5

Sonstige Anlagen -0,5 0,3 0,2 0,6

Vorratsinvestitionen® -0,1 0,2 0,7 -0,4
Inléndische Verwendung 0,4 0,7 0,8 0,0
AuRenbeitrag® 00 -02 -10 0,2

Exporte -0,3 0,8 -09 0,7

Importe -0,3 1,5 1,3 0,3
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,5 -0,2 0,2

06 06 06 06 | 06 06 06 06
-03 -01 -01 00 | 00 00 00 00
03 04 04 03 |03 03 03 03
00 00 00 00 | 00 00 00 00
12 1,1 1,0 10 | 08 08 08 08
12 1,2 1,1 1,1 | 09 09 09 09
04 04 03 03 |03 03 03 03

2 Saison- und kalenderbereinigte Werte.  Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 1V/2018: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut
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damit verbundenen Produk-
tionsausfalle bis zum Jahres-
ende wohl nur in einem sehr
geringen Umfang nachgeholt
werden. Zum einen dirfte es
zunachst zu einem verstarkten
Lagerabbau bereits produzier-
ter Kraftfahrzeuge kommen
(vgl. Tab. 3.1). Zum anderen
steht die Nachfrageschwache
nach Automobilen, die sich aus
einer Reihe von Konjunkturin-
dikatoren ableiten lasst, einer
kraftigeren Produktion entge-
gen (vgl. Kasten »Zu den kon-
junkturellen Auswirkungen der
Probleme im Fahrzeugbauc).
Somit spricht vieles dafir,
dass sich der Kraftfahrzeug-
bau im Verlauf des vierten
Quartals nur sehr schwach
erholen wird.

Aber auch in anderen
Wirtschaftsbereichen hat sich
die Stimmung, die im Rah-
men des ifo Geschéftsklimas
gemessen wird, in den ver-
gangenen Monaten nach einer
voriibergehenden  Erholung
im Spatsommer wieder ein-
getriibt (vgl. Abb. 3.5). Die ifo
Konjunkturampel, diein einem
grin-gelb-rot-Farbschema
die monatlichen Veradnderun-
gen des ifo Geschéftsklimas
Deutschland in Wahrschein-
lichkeiten fir die Konjunktur-
phase »Expansion« umsetzt
(vgl. Abberger und Nierhaus
2010), fiel dementsprechend
im November wieder in den
roten Bereich (vgl. Abb. 3.6).
Damit nimmt die Wahrschein-
lichkeit fir eine allzu starke
Expansion der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung zum
Jahresende ab. Darauf deutet
auch die im Oktober riicklau-
fige Produktion im Produzie-
renden Gewerbe (ohne Bau)
hin. Daher dirfte das Brutto-
inlandsprodukt im Schluss-
quartal nur noch um ein %%
zulegen (vgl. Abb.3.7 und
Tab.3.1). Im Jahresdurch-
schnitt 2018 hat sich damit der
Anstieg der gesamtwirtschaft-

lichen Produktion auf 1,5% abgeschwacht, nach 2,2%

im Vorjahr.

Abb. 3.5

ifo Geschaftsklima Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf

Salden = ifo Geschaftsklima
= Beurteilung der Geschéftslage

50 ——
0 —— Geschaftserwartungen I\/./\/\/\

30
» N g
10
0 T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018
Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Abb. 3.6

ifo Konjunkturampel Deutschland
Monatliche Wahrscheinlichkeit fiir eine expansive Wirtschaftsentwicklung?

VW M ]

33 ——

\/ H
0 - \/ T T T T
2014 2015 2016 2017
aGriin = hoch, gelb = mittel, rot = niedrig. Berechnet auf Basis der monatlichen Anderungen
des ifo Geschaftsklimaindex Deutschland.
Quelle: ifo Konjunkturumfragen.
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© ifo Institut

Abb.3.7

Reales Bruttoinlandsproduktin Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %
790 2,0
mm Laufende Rate?
. 1,6%
——Jahresdurchschnittb

7 —_
60 —\/olumen

1,1%

1,5%
2,2%

730 1,0

1,7%
700 0,5

670 0,0

640 ¢ T T T T T  -0,5
2015 2016 2017 2018 2019 2020

aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %.

bZahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 4. Quartal 2018: Prognosedesifo Instituts. ©ifo Institut

Im kommenden Jahr dirfte das Bruttoinlands-
produkt zundchst mit etwas starkeren Raten expan-
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dieren. Besonders die Umsetzung von im Koalitions-
vertrag vereinbarten Maflnahmen diirften den 6ffent-
lichen und den privaten Verbrauch stimulieren. Die
Industrie wird im weiteren Verlauf voraussichtlich
keinen uberdurchschnittlichen Impuls fir die deut-
sche Konjunktur liefern, da die auslédndischen Absatz-
markte im Prognosezeitraum langsam an Schwung
verlieren. Dazu diirften die vielfaltigen wirtschaftspo-
litischen Konflikte beigetragen haben, die die Stim-
mung weltweit eintriiben und die Unsicherheit steigen
lieBen. Damit hat die deutsche Wirtschaft die Hoch-
konjunktur, in die sie eine kraftige expandierende
Weltwirtschaft im vergangenen Jahr gebracht hat,
hinter sich gelassen und ist in eine Phase der Abkiih-
lung eingetreten. Eine Rezession ist jedoch nicht in
Sicht, da die binnenkonjunkturellen Kréfte weiterhin
in Takt scheinen. Getragen wird die Expansion durch
die anhaltend gute Konjunktur im Baugewerbe und
den Konsumausgaben der privaten Haushalte, die
weiterhin von der sehr guten Arbeitsmarktlage, den
expandierenden Realeinkommen und den vorteilhaf-
ten Finanzierungsbedingungen profitieren.

Insgesamt wird der Anstieg des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts in jahresdurchschnittlicher
Betrachtung auf 1,1% im kommenden Jahr zurlck-
gehen. Diese schwache Jahresdurchschnittsrate,
die maligeblich von den beiden Schlussquartalen
des Jahres 2018 bestimmt wird, unterzeichnet aller-
dings die konjunkturelle Grunddynamik. Diese lasst
sich besser an der Jahresverlaufsrate ablesen, die im
kommenden Jahrvoraussichtlich bei 1,5% liegen wird
(vgl. Tab. 3.2). Im Jahr 2020 diirfte das preisbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt um
1,6% zulegen. Dabei liberzeichnet die hohe Anzahl an
Arbeitstagen die zugrundeliegende Dynamik. Kalen-
derbereinigt wird sich der Anstieg abschwachen auf
1,3% im Jahresdurchschnitt. Die Abkiihlung der deut-
schen Wirtschaft in diesem und in den kommenden
beiden Jahren wird von einer abnehmenden Uber-
auslastung begleitet, da die gesamtwirtschaftliche
Produktion schwacher als das Produktionspotenzial
expandieren wird.

Im Vergleich zur ifo Konjunkturprognose vom
Herbst 2018 wird die Zuwachsrate der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion im Jahresdurchschnitt 2018
um 0,4 Prozentpunkte nach unten revidiert. Dazu
hat vor allem ein aulRergewdhnlich grofRer Progno-
sefehler fir das dritte Quartal beigetragen, der im

Tab.3.2

DATEN UND PROGNOSEN

Zusammenhang mit den Problemen in der Automo-
bilindustrie stand (vgl. Kasten »Zur Revision der ifo
Konjunkturprognoseprognose Herbst 2018« und Kas-
ten »Zur Fehleinschatzung der Konjunktur im dritten
Quartal 2018« in Abschnitt 3.12). Die Prognose fiir die
Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2019 wird von 1,9% auf 1,1% gesenkt. MalRgeb-
lich fiir diese Abwartskorrektur ist, dass aufgrund der
schwachen Entwicklung in der zweiten Jahreshalfte
2018 der statistische Uberhang mit 0,2% deutlich klei-
ner sein dirfte, als vom ifo Institut in seiner Septem-
berprognose erwartet worden war (0,7%). AuRerdem
dirfte aus heutiger Sicht die unterjahrige konjunktu-
relle Dynamik 2019, gemessen an der Jahresverlaufs-
rate, mit 1,5% schwacher ausfallen als vor drei Mona-
ten veranschlagt worden ist (1,9%). Die Einschatzung
der konjunkturellen Dynamik fiir das Jahr 2020 bleibt
unverandert.

Der Beschéftigungsaufbau diirfte sich im Progno-
sezeitraum im Zuge des knappen Arbeitskrafteange-
bots und der weniger dynamischen Produktionsent-
wicklung abschwéchen. Insgesamt wird die Zahl der
Erwerbstatigen im Jahresdurchschnitt 2018 mit vor-
aussichtlich 577 000 Personen etwas weniger stark
zunehmen alsim Vorjahr. In den Jahren 2019 und 2020
dirfte der Zuwachs noch ca. 380 000 und 280 000 Per-
sonen betragen. Die Arbeitslosigkeit ist im laufenden
Jahr mit 190 000 Personen so stark zurlickgegangen
wie zuletzt im Jahr 2011. Allerdings hat sich die Dyna-
mik des Abbaus der Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf
verlangsamt. Angesichts des langsameren Beschaf-
tigungsanstieges und der gedampften Entwicklung
der gesamtwirtschaftlichen Produktion wird sich der
Rickgang der Arbeitslosigkeit im Prognosezeitraum
in gedrosseltem Tempo fortsetzen. In den Jahren
2019 und 2020 dirfte der Rickgang mit 140 000 und
100 000 moderater ausfallen. Die Arbeitslosenquote
wird in diesem Jahr 5,2% betragen und in den Jahren
2019 und 2020 voraussichtlich auf 4,9% und 4,7% sin-
ken (vgl. Tab. 3.3).

Der Anstieg der Verbraucherpreise (gemessen am
VPI) diirfte im Prognosezeitraum kraftig bleiben. Im
Jahresdurchschnitt wird die Inflationsratevon 1,9%in
diesem auf 2,2% im kommenden Jahr steigen. Hierzu
tragt unter anderem die Verteuerung von Energietra-
gern bei. Ohne Energie gerechnet diirfte sich die Infla-
tionsrate leicht von 1,6% im Jahr 2018 auf 1,7% bzw.
1,8% in den kommenden beiden Jahren beschleuni-

Statistische Komponenten der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts

2017 2018 2019 2020
Statistischer Uberhang? 0,5 0,8 0,2 0,5
Jahresverlaufsrate® 2,8 0,9 1,5 1,2
Jahresdurchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 2,5 1,5 1,2 1,3
Kalendereffekt® -0,3 0,0 0,0 0,4
Jahresdurchschnittliche Veranderung 2,2 1,5 1,1 1,6

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. ® Saison- und kalenderbereinigtes
reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. ©In Prozent des realen BIP.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut
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Tab.3.3
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

dukt) im laufenden Jahr auf
24 Mrd. Euro (0,7% in Relation

zum  Bruttoinlandsprodukt)

2019 2020

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %*

im kommenden Jahr stei-

2017 2018
Private Konsumausgaben 1,8 1,1
Konsumausgaben des Staates 1,6 0,9
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 3,0
Ausriistungen 3,7 4,1
Bauten 2,9 3,2
Sonstige Anlagen 1,3 0,4
Inléandische Verwendung 2,0 2,0
Exporte 4.6 2,0
Importe 4.8 3,2
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2,2 1,5
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 44,269 44.846
Arbeitslose (1 000 Personen) 2.533 2.341

Arbeitslosenquote BA® (in %) 5,7 5,2
Verbraucherpreise? (Veranderung

gegenUber Vorjahr in %) 18 L9
Lohnstiickkosten® (Veranderung 15 27
gegenuber Vorjahr in %) ’ ’
Finanzierungssaldo des Staatesf

-inMrd. EUR 34,0 53,8
- in % des Bruttoinlandsprodukts 1,0 1,6
Leistungsbilanzsaldo

-inMrd. EUR 261,2 251,4
- in % des Bruttoinlandsprodukts 8,0 7,4

1,2 15 gen. So wirken unter anderem
2,1 L5 die Aufstockung der Mitter-
;’g ;; rente und die Absenkung des
31 31 Beitragssatzes zur Arbeits-
2,1 2,4 losenversicherung  expansiv.
15 1,6 Im Jahr 2020 wird der Impuls
3,0 4,2 etwas zuriickgehen auf knapp
i’i ‘1"2 16 Mrd. Euro (0,4% in Relation
45209 45.506 zum  Bruttoinlandsprodukt).
2201 2.101 Zwar wird der Staat an die
4,9 4,7 Finanzierungsiiberschiisse der
2,2 18 Vergangenheitanknipfen kon-
nen und insbesondere im lau-
2,9 16 fenden Jahr mit 54 Mrd. Euro
(1,6% in Relation zum Brutto-
32,5 26,8 inlandsprodukt) einen neuen
0,9 0,7 Rekordiiberschuss aufweisen.
Jedoch machen sich im wei-

239,5 247,7 . .
6.8 6.8 teren Prognosezeitraum die

2 Preisbereinigte Angaben. ® Inlandskonzept. < Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR
Bundesagentur fir Arbeit). ¢ Verbraucherpreisindex (2010=100). ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte
je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. fIn der Abgrenzung

der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

schwache gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung und die MaR-
nahmen der Bundesregierung

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2018 bis 2020:

Prognose des ifo Instituts.

gen. Aber auch die aufgrund der anhaltenden Anspan-
nungenamArbeitsmarkt steigenden Lohnkosten diirf-
ten den Preisdruck aufrechterhalten. Nachdem die
tatsachlich gezahlten Bruttolohne und -gehadlter je
Beschéftigten in diesem Jahr wohl um kraftige 3,3%
steigen werden, dlrfte sich die abkihlende Konjunk-
tur leicht démpfend auf die Verdienstentwicklung aus-
wirken.Im kommenden Jahr diirften die Effektiviéhne
um 3,1% und im Jahr 2020 um 2,8% zulegen.

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum expan-
siv ausgerichtet. Der fiskalische Impuls wird von rund
8 Mrd. Euro (0,2% in Relation zum Bruttoinlandspro-

Abb. 3.8

Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

bemerkbar, sodass der Uber-
schuss im Jahr 2019 nur noch
32 Mrd. Euro (0,9% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) und im Jahr 2020 26 Mrd.
Euro (0,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
betragen wird.

Die Prognoseunsicherheit lasst sich anhand von
Intervallen angeben, die die zu prognostizierende
Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
mit vorgegebenen Wahrscheinlichkeiten einschlieRen
(vgl. Abb. 3.8). Zur Berechnung der konkreten Inter-
valle fiir die Jahre 2018 und 2019 wurden die Prog-
nosefehler des ifo Instituts der Jahre 1992 bis 2017
herangezogen. Gemessen an diesen Prognosefeh-
lern betragt die Spanne z.B. fiir ein Prognoseinter-
vall, das die Veréanderungsrate
des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2018 mit einer

© ifo Institut

5 % 90%-Prognoseintervall

Wahrscheinlichkeit von etwa

68%-Prognoseintervall
W 50%-Prognoseintervall

zwei Dritteln (68%) liberdeckt,
+0,1 Prozentpunkte. Bei der

4 — Prognose
=@~ Realisiertes BIP

vorliegenden Punktprognose
von 1,5% reicht das Intervall

also von 1,4% bis 1,6%. Die
Punktprognose von 1,5% stellt

den mittleren Wert dar (vgl.
orange Linie in Abb. 3.8). Fir

das kommende Jahr nimmt
die Unsicherheit naturgemaf

zu, so dass sich das entspre-
chende Prognoseintervall auf

'l r T T T T
2014 2015 2016 2017

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Zur Revision der ifo Konjunkturprognoseprognose Herbst 2018

DATEN UND PROGNOSEN

Im Dezember 2017 hatte das ifo Institut die jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) fiir das Jahr 2018 auf 2,6% veranschlagt. In der ifo Konjunkturprognose vom Marz 2018
wurde an dieser Einschatzung festgehalten. Als wichtiger Treiber der deutschen Konjunktur wurde die Welt-
wirtschaft gesehen. Massive Einkommensteuersenkungen in den USA und ein starker Aufschwung im Euro-
raum solltenim laufenden Jahr die Nachfrage nach deutschen Waren und Dienstleistungen befliigeln. Binnen-

wirtschaftlich wiirde die Wirtschaftspolitik der neuen Bundesregierung stimulieren.

Bereitsim Juni hat das ifo Institut diese Konjunktureinschatzung deutlich nach unten revidiert. So wurde
nur noch mit einem jahresdurchschnittlichen Anstieg des realen BIP in Hohe von 1,8% gerechnet. Mafigeblich
fuir die Abwartsrevision war, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion saisonbereinigt in den ersten Mona-
ten des Jahres 2018 mit einer Rate von nur 0,3% (amtl. Rechenstand: Mai 2018) deutlich langsamer gestie-
gen ist, als vom ifo Institut prognostiziert worden war (0,7%). Ursachlich fuir das unerwartet niedrige kon-
junkturelle Tempo zu Jahresbeginn waren Sonderfaktoren wie streikbedingte Produktionsausfalle in der der
Metall- und Elektroindustrie sowie eine bundesweit grassierende Grippewelle, die den Krankenstand in den
Unternehmen auf Rekordhohe steigen lieR. Die restliche Prognosekorrektur ging auf die von den erhéhten
weltwirtschaftlichen Risiken her motivierte weniger optimistische Einschatzung des gesamtwirtschaftlichen
Expansionstempos im zweiten bis vierten Quartal 2018 zurtick.

In der September-Prognose des ifo Instituts wurde die Veranderungsrate des realen BIP fiir den Jahres-
durchschnitt 2018 um 0,1 Prozentpunkte auf 1,9 % heraufgesetzt (vgl. Tab. 3.4). Die gesamtwirtschaftliche
Produktion war im zweiten Quartal 2018 nach dem primar durch Sonderfaktoren beeinflussten schwachen
Jahresauftakt mit 0,5% kraftiger gestiegen, als in der Juni-Prognose erwartet worden war (0,3%). Zum Zeit-
punkt der Prognoseerstellung waren liberdies die Erwartungen der Industriefirmen merklich optimistischer
geworden, vor allem in der Automobilbranche. Mehr Unternehmen als zuvor planten die Produktion anzuhe-
ben (vgl. ifo Institut 2018). Getragen werden sollte die konjunkturelle Entwicklung in der zweiten Jahreshalfte
weiterhin vom privaten Konsum, der von der giinstigen Beschaftigungsentwicklung und kraftigen Einkom-
menszuwdchsen profitierte. Die glinstigen Finanzierungsbedingungen beférderten tiberdies positive Investi-
tionsentscheidungen, zudem lege der hohe Auslastungsgrad vieler Unternehmen eine Erweiterung der Pro-
duktionskapazitaten nahe. Schlieflich sollte die Exportwirtschaft von der anhaltend guten Weltkonjunktur
profitieren, dies signalisierten die optimistischeren Exporterwartungen. Die weltwirtschaftlichen Risiken héat-
ten im Vergleich zur ifo Juniprognose allerdings zugenommen. Verantwortlich hierfiir seien im Wesentlichen
die Verscharfung der handelspolitischen Konflikte, aber auch Wirtschaftskrisen in einigen Schwellenlédndern
sowie das zogerliche Voranschreiten der Brexit-Verhandlungen.

In der vorliegenden Dezember-Prognose des ifo Instituts wird die Verédnderungsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts fiir den Jahresdurchschnitt 2018 kraftig herabgesetzt, und zwar im Vergleich zur September-
prognose um 0,4 Prozentpunkte auf 1,5%.

Tab.3.4

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2018

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

ifo Herbstprognose

ifo Dezemberprognose

Prognosekorrektur fiir 2018

Differenz der Wachstumsra-

Prognosewerte fiir 2018 Prognosewerte fiir 2018 o

ten bzw. -beitrage

Verénderung | Wachstums- | Verdnderung | Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)

gegenliber beitrag in gegenliber beitrag in abziiglich abziiglich

Vorjahrin% | %-Punkten® | Vorjahrin% | %-Punkten® Spalte (1) Spalte (2)
(1) (2) @) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 2,0 1,8 2,0 1,8 0,0 0,0
Privater Konsum 1,5 0,8 1,1 0,6 -0,4 -0,2
Staatlicher Konsum 1,1 0,2 0,9 0,2 -0,2 0,0
Ausriistungen 4,3 0,3 4,1 0,3 -0,1 0,0
Bauten 2,9 0,3 3,2 0,3 0,3 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 0,9 0,0 0,4 0,0 -0,5 0,0
Vorratsveranderungen - 0,2 - 0,5 - 0,2
AuBenbeitrag - 0,1 - -0,4 - -0,4
Ausfuhr 3,3 1,5 2,0 0,9 -1,3 -0,6
Einfuhr 3,7 -1,4 3,2 -1,3 -0,4 0,2
Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,9 1,5 1,5 -0,4 -0,4

2Beitrage der Nachfragekomponten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt
sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Tab. 3.5
Zerlegung der Prognosekorrektur fiir das Jahr 2018
Prognose- Revision® der VGR Prognose- | Prognose-
korrektur fehler® anpassung®
=Summe Uberhang 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
der Spalten 2018 2018 2018 2018
(1) bis (v) (0] (I (D) (V) (v)
Inlandsnachfrage 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,2 -0,1
Privater Konsum -0,4 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0
Staatlicher Konsum -0,2 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,0
Ausriistungen -0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,3 -0,1
Bauten 0,3 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,1
Vorratsvelréinderungend 0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,7 -0,1
AuRenbeitrag® -0,4 0,0 0,1 0,2 -0,7 0,0
Ausfuhr -1,3 0,0 0,0 0,1 -1,2 -0,2
Einfuhr -0,4 0,0 -0,1 -0,2 0,1 -0,2
Bruttoinlandsprodukt -0,4 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,1

2 Beitrag der Revision der Volkswirtschaflichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt. ® Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose
fir das erste Quartal des Jahres 2018 aus der ifo Friihjahrsprognose 2018 und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.  Prognoseanpassung: Beitrag
der Prognoseanpassung fir das zweite bis vierte Quartal des laufenden Jahres. ¢Veranderungsbeitrag.

Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Eine statistische Zerlegung® der gesamten Prognosekorrektur in vierteljihrliche Revisionsbeitrage zeigt,
dass der Léwenanteil der Abwértskorrektur auf die im dritten Quartal 2018 gemachte Uberschatzung der
Wirtschaftsleistung zurtickzufiihren ist (vgl. Tab. 3.5). Anders als Anfang September erwartet worden war, ist
die gesamtwirtschaftliche Produktion im dritten Quartal saisonbereinigt nicht gestiegen, vielmehr ist sie um
0,2% gesunken. In der Automobilindustrie war es aufgrund der Schwierigkeiten bei der Einflihrung des neuen
Priifverfahrens WLTP zu einem Einbruch der Produktion gekommen, der aufgrund des hohen Gewichts des
Kfz-Sektors auf die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts durchgeschlagen hat (vgl. Kasten »Zu den kon-
junkturellen Auswirkungen der Probleme im Fahrzeugbau«). Die verbleibende Prognosekorrektur der jahres-
durchschnittlichen Verdnderungsrate des realen BIP geht auf das nunmehr geringer veranschlagte Expansi-
onstempo im vierten Quartal 2018 zurtick.

Nach der Verwendung aufgeschliisselt, zeigt sich bei der Prognosekorrektur fiir den privaten Konsum,
mit einem Anteil von 52,5% am nominalen BIP das gewichtigste Verwendungsaggregat, ein ahnliches Muster:
Ungewdhnlich langanhaltendes, warmes und trockenes Sommerwetter lied im dritten Quartal die Nachfrage
nach Bekleidung, Schuhen und Nahrungsmitteln stark zuriickgehen; hinzu kam ein sehr kraftiger Riickgang
bei den Neuwagenkaufen. Per saldo entfallen 0,3 Prozentpunkte der gesamten Prognoserevision beim pri-
vaten Konsum auf die Uberschatzung im dritten Vierteljahr. Die Prognose des 6ffentlichen Konsums wurde
leicht zuriickgenommen. Ebenfalls geringfligig nach unten korrigiert werden musste die Prognose der Aus-
ristungsinvestitionen. Zwar war die Investitionsdynamik im dritten Quartal 2018 héher als vom ifo Institut
geschitzt worden ist, allerdings wurden mit der aktuellen Uberarbeitung der VGR die bisherigen amtlichen
Ergebnisse fiir das erste und zweite Quartal leicht nach unten korrigiert. Aufwarts revidiert wurde hingegen
die Prognose der Bauinvestitionen. Die Bautatigkeit war im Sommer merklich schwungvoller ausgefallen als
vorausgeschatzt. Heraufgesetzt wurde auch in der Prognose der Veranderungsbeitrag der Vorratsverdande-
rung, der nun dem starken Lageraufbau im dritten Quartal Rechnung trédgt. Demgegeniiber wurde die jahres-
durchschnittliche Zuwachsrate fiir die Investitionen in sonstige Anlagen nach unten revidiert; hier schlagt sich
vor allem die Uberschatzung des Ergebnisses des dritten Quartals nieder. Deutlich herunter korrigiert wurde
in der vorliegenden Prognose die jahresdurchschnittliche Rate fiir die Exporte; in der zweiten Jahreshalfte
2018 belastete vor allem die verzégerte Implementierung des WLTP - auf Kraftwagen und Kraftwagenteilen
entfallt immerhin knapp ein Flnftel der deutschen Gesamtausfuhren. Im Gefolge der Exportkorrektur nach
unten wurde in der vorliegenden Prognose auch die Zuwachsrate der Importe herabgesetzt. Da die jahres-
durchschnittliche Rate der Ausfuhr starker zuriickgenommen wurde als die der Einfuhr, sinkt der rechnerische

! Die Zerlegung beruht darauf, dass sich jahresdurchschnittliche Verdnderungsraten approximativ als gewogener Durchschnitt von

Quartalsraten darstellen lassen. Die einzelnen Quartalsraten gehen dabei mit unterschiedlicher Gewichtung in die Jahresdurchschnitts-
rate ein: Das hochste (auf Eins normierte) Gewicht wird dem ersten Quartal im laufenden Jahr zugemessen (25,0%), danach kommen
das Endquartal des Vorjahres bzw. das zweite Quartal im aktuellen Jahr (jeweils 18,75%). Das dritte Quartal hat ein Gewicht von 12,5%.
Das zweite Quartal im Vorjahr (Startquartal) und das vierte Quartal im laufenden Jahr haben mit 6,25% das kleinste Gewicht. Das Ge-
wichtsmuster der Quartalsraten dhnelt damit einer Dreiecksverteilung. Revisionen der amtlichen Ergebnisse fiir das Jahresendquartal
und/oder fiir die beiden ersten Quartale im Berichtsjahr wirken sich in der jahresdurchschnittlichen Wachstumsrate aufgrund ihres gro-
Ren Gewichts besonders deutlich aus (vgl. Nierhaus 2007).
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Beitrag des Aulienhandels zur Veranderung des realen BIP im Vergleich zur Septemberprognose von 0,1 Pro-

zentpunkten auf - 0,4 Prozentpunkte.

Die Prognose fiir die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2019 wird in dieser Prognose von 1,9% auf 1,1% gesenkt. MalRgeblich fiir die Abwartskorrektur in Hohe von
0,8 Prozentpunkten ist, dass aufgrund der schwachen Entwicklung in der zweiten Jahreshalfte 2018 der statis-
tische Uberhang? mit 0,2% deutlich kleiner ausfallen diirfte, als vom ifo Institut in seiner Septemberprognose
erwartet worden war (0,7%). Auflerdem diirfte aus heutiger Sicht die unterjahrige konjunkturelle Dynamik
2019, gemessen an der Jahresverlaufsrate, mit 1,5% schwacher ausfallen als vor drei Monaten veranschlagt

worden ist (1,9%).

2 Mit Hilfe des Uberhangs aus dem Jahr t-1 kann die Jahresdurchschnittsrate fiir ein Jahr t zur Jahresverlaufsrate in Beziehung gesetzt
werden (vgl. Nierhaus 1999): Jahresdurchschnittsrate (t) = Uberhang (t-1) + 0,5.Jahresverlaufsrate (t).

prognose von 1,1% reicht das 68%Prognoseintervall
dannvon 0,1% bis 2,1%.

3.3. RISIKEN

Fir die vorliegende Prognose sind die Abwartsrisi-
ken fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands
nach wie vor grofRer als die Aufwartschancen. Zu den
bereits angesprochenen internationalen (Handels-
streit und Schwellenlander, vgl. Abschnitt 1.3) und
europaischen (Brexit und der Haushaltsstreit zwi-
schen Italien und der EU, vgl. Abschnitt 2.5) Risiken
kommt die Unsicherheit liber die weitere Entwicklung
der deutschen Automobilindustrie hinzu. Chancen fiir
eine bessere Entwicklung des Fahrzeugbaus ergeben
sich, falls die auslandische Nachfrage nach deutschen
Autos doch deutlich starker expandiert als hier unter-
stellt und die hiesigen Fahrzeugbauer mit einer krafti-
geren Ausweitung ihrer Produktion reagieren. Ande-
rerseits bringen die aktuellen Signale diverser Indika-
toren aber auch erhebliche Risiken mit sich. Insofern
die beobachtete internationale Nachfrageschwache
erst der Anfangeiner dauerhaft niedrigeren Nachfrage
nach deutschen Autos ist, besteht die Gefahr weiterer
Abwartskorrekturen.

3.4. FINANZPOLITISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die Finanzpolitik ist im laufenden Jahr nahezu neu-
tral ausgerichtet (vgl. Tab. 3.6). So wirken zwar bei-
spielsweise die Erh6hung von Kindergeld, Grund- und
Kinderfreibetrag 2017 und 2018 sowie die Verschie-
bung der Tarifeckwerte fiir sich genommen expan-
siv. Jedoch hat vor allen Dingen der Wegfall der Alt-
kapitalerstattungen eine restriktive Wirkung. Ins-
gesamt betragt der fiskalische Impuls im laufenden
Jahr 7,8 Mrd. Euro bzw. 0,2% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt. Im kommenden Jahr wird der
finanzpolitische Impuls deutlich expansiver ausfal-
len. Gerade die Senkung der Arbeitslosenversiche-
rung wirkt stark expansiv. Dem steht auf der anderen
Seite mit der Erh6hung des Beitragssatzes zur Pflege-
versicherung ein stark restriktiver Impuls gegeniiber.
Insgesamt wird der fiskalische Impulsim kommenden
Jahr 24,1 Mrd. Euro bzw. 0,7% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt betragen. Im Jahr 2020 wird die

Finanzpolitik weiterhin expansiv ausgerichtet sein.
Im Vergleich zum Vorjahr geht der Impuls allerdings
etwas zurick auf 15,7 Mrd. Euro bzw. 0,4% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Er wird insbesondere von
einer Ausweitung derinvestiven Malnahmen der Bun-
desregierung getragen.

3.5. WELTWIRTSCHAFTLICHES UMFELD UND
PREISLICHE WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass sich der
Preis fiir ein Barrel Rohol der Sorte Brent in diesem
Jahr durchschnittlich auf 72,3 US-Dollar, im Jahr 2019
auf 73,7 und im Jahr 2020 auf 75,2 US-Dollar belduft
(vgl. Tab. 3.7). AufRerdem wird angenommen, dass
der Euro in diesem Jahr durchschnittlich 1,18 US-Dol-
lar und in den nachsten zwei Jahren 1,14 US-Dollar
kostet.

Wie im internationalen Teil dieser Prognose
beschrieben, wird sich die Weltwirtschaft im gesam-
ten Prognosezeitraum nach wievorrobustentwickeln,
wenngleich die Zuwachsraten nicht mehr an die hohe
Dynamik des Jahres 2017 herankommen. Der ifo Welt-
nachfrageindikator, der die gesamtwirtschaftlichen
Prognosen der wichtigsten deutschen Handelspart-
ner gemaf ihrer Bedeutung fiir die deutschen Exporte
zusammenfasst, expandiert im kommenden Jahr mit
Raten von knapp 0,6% (vgl. Abb. 3.9). Dies entspricht
dem durchschnittlichen Zuwachs seit dem Jahr 2000
und deutet damit auf eine solide Auslandskonjunktur
hin. Im Jahr 2020 nimmt dann die weltwirtschaftliche
Dynamik allmahlich ab.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands gegeniiber 24 Handelspartnern auf Basis der
Verbraucherpreisindizes wird sich in diesem Jahr
um 2,2% verschlechtern. Dieser Verlust an Wettbe-
werbsfahigkeit ist hauptsachlich auf die Euro-Auf-
wertung gegenliber dem Renminbi und der tiirkischen
Lira zurtickzufiihren. Auch die Aufwertung des Euros
gegenliber dem US-Dollar und dem Schweizer Fran-
kenim Winterhalbjahr 2017/18 leistete dazu einen Bei-
trag. Unter der Annahme konstanter nominalen Wech-
selkurse ist fiir die Jahre 2019 und 2020 mit einer
leichten Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit zu rechnen. Die jiingste Euro-Abwertung
gegenliber dem US-Dollar wirkt sich erstim Jahr 2019
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Tab.3.6
Finanzpolitische MaBnahmen?

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniber Vorjahr

2018 2019 2020
Einnahmen der Gebietskdrperschaften®
Alterseinkiinftegesetz -1,3 -14 -1,4
Erhdhung Kindergeld, Grund-, Kinderfreibetrag 2017, 2018, Verschiebung Tarifeckwerte -36 -0,3 0,0
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009¢ 2,5 0,1 0,0
Sonstige steuerliche MalRnahmen (vergangene Bundesregierung) -0,8 -1,6 0,1
Erhéhung des Grundfreibetrags -1,0 -19
Erhéhung der Kinderfreibetrage 2019 und 2020 -0,3
Tarifverschiebung 2019 und 2020 -2,0 -2,2
Steuerliche Férderung von F&E-Ausgaben -0,6 -0,5
Jahressteuergesetz 2018 -0,5 -0,2
Kfz-Steuer: Abgaswerteneuberechnung 0,1 0,1
LKW-Maut (Ausweitung auf alle BundesstralRen und Anhebung der Mauttarife zum

0,8 1,8 0,1

1. Januar 2019)
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung: 0,1 Prozentpunkt zum

-13 -0,1 -0,1
01.01.18
Erhéhung Beitragssatz zur sozialen Pflegeversicherung: 0,2 Prozentpunkte 2017, 01 70 0.2
0,5 Prozentpunkte zum 01.01.19 ’ ’ ’
Senkung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung zum ~09 “10 “01
01.01.18 und 01.01.19 ’ ’ ’
Senkung Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2018 um 0,03 Prozentpunkte -0,3 0,0 0,0
Senkung Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung: 0,5 Prozentpunkte 2019 -59 -0,2
Ausweitung Gleitzone bei Midijobs zum 1. Januar 2019 -0,5 0,0
Anderung der Bemessungsgrundlage von Selbststandigen in der gesetzlichen ~08 0.0
Krankenversicherung ’ ’
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Bundesteilhabegesetz/Unterhaltsvorschuss -0,3 0,0 0,0
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesetz 0,1 0,0
Paritat beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beschéftigte im Offentlichen Dienst -0,8 0,0
Ausbau der Kinderbetreuung -0,5 -0,5
Beihilfen aufgrund von Ernteausféllen von Bund und Landern -0,3 0,3 0,0
Baukindergeld -0,2 -0,3 -0,4
Kinderzuschlag -0,1 -0,4
Erhdhung des Kindergeldes um 10€/ Monat ab dem 1. Juli 2019 -1,0 -0,8
Aufstockung des BAFS6G -0,2 -0,3
Austiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,1 -0,1
Teilhabechancengesetz -0,7 -0,2
Familiengeld in Bayern -0,2 -0,3 0,0
Verteidigung -0,5 -3,3 -0,6
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe -0,2 -0,8 -0,5
Mehrpersonal innere Sicherheit -0,3 -0,3
Fonds zur Férderung der Kiinstlichen Intelligenz -0,1 -0,2
Investive Ausgaben® -0,7 -14 -3,1
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaRnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung' -0,6 -0,7 -0,1
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der Arbeits- _01 _01 0.0
losenversicherung ’ ’ ’
Zweites Pflegestarkungsgesetz 0,0 0,0 0,0
Anpassung der Renten Ost -0,2 -0,3
Erhéhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -0,1 -0,1
Paritat beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beitrage der Rentenversicherung zur Krankenver- “13 0.0
sicherung der Rentner ’ ’
Mutterrente Il -3,8 -0,1
Pflegepersonalstarkungsgesetz -19 -0,3
Grundrente -1,3
Integrationsgesetz 0,2 0,0 0,0
Insgesamt -7,8 -24,1 -15,7
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,2 -0,7 -0,4

2 0hne makrodkonomische Riickwirkungen.
b Die Wirkungen der Steuerrechtsdnderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

¢Nach dem Ubergang vom Anrechnungs- zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn Jahren die Méglichkeit, bei der Ausschiittung von Altkapital

Steuerriickerstattungen geltend zu machen.

d Steuerrechtsanderungen; u. a. Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schédliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Neurege-

lung der Erbschaft- und Schenkungsteuer, Betriebsrentenstarkungsgesetz.

¢ Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt, Ganztagsschulen und Kita, Investitionsprogramm zur Mikroelektronik, Investitionspakt fiir sozialen Zusammenhalt, Férde-
rung des Breitbandausbaus, Wohnbauférderung, Riickfiihrung der FluthilfemaRBnahmen, Kaufbonus E-Mobilitat, Gemeindeverkehrsfinanzierung, Regionale Struktur-

politik, Férderung landlicher Rdume.

fReform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Starkung

der Hilfs- und Heilmittelversorgung, Terminservice- und Versorgungsgesetz.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts.
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Tab.3.7 gang der realen Exporte um
Annahmen der Prognose 0,9% gegenliber dem Vorquar-
Jahresdurchschnitte tal wurde iiberwiegend durch

2018 2019 2020 die ruckldufige Ausfuhr von
Olpreis USD/Barrel (Brent) 72,3 73,7 75,2 Autos und Autoteilen bedingt.
Welthandel® 3,5 3,0 2,7 Als besonders schwach erwies
Wechselk.urs U.SD/EUR 1,18 1,14 1,14 sich der Warenexport in das
Hauptrefinanzierungssatz der EZB 0,00 0,05 0,50

?Preisbereinigt, Veranderungen gegentiiber Vorjahr in %; Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

EU-Ausland. Im Gegensatz

Quelle: Annahmen des ifo Instituts.

Abb. 3.9
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gende Exportschwache der
Automobilindustrie im vier-

ten Quartal Gberwunden wird.
Darauf deuten die letzten

ExportzahlendesVerbandsder

Automobilindustrie (VDA) hin,
wonach die deutschen Auto-

exporte zwischen Septem-

ber und November weitge-

hend unverandert blieben.

Auch andere Fruhindikatoren

6 T T T T

weisen auf eine eingetriibte

2015 2016 2017 2018

Deutschlands.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Internationaler Wahrungsfond; OECD; Berechnungen des ifo Instituts;

2018, 2019 und 2020: Prognose desifo Instituts.

positiv auf die Wettbewerbsfahigkeit aus. Im Jahr
2020 dirfte Deutschland dank seiner im internatio-
nalen Vergleich niedrigen Inflation an Wettbewerbs-
fahigkeit gegentiber den Schwellenlandern gewinnen.

3.6. AUSSENHANDEL IM ZEICHEN DES WLTP

Der deutsche AuRenhandel wurde im dritten Quartal
entscheidend durch die Einfihrung des neuen Emis-
sionsprifverfahrens WLTP in der Automobilindustrie
gepragt (vgl. Kasten »Zu den konjunkturellen Auswir-
kungen der Probleme im Fahrzeugbau«). Der Rick-

2019
a Belgien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich und Spanien. ? Brasilien, Russland, Indien und China. < Japan,
Kanada, Stidkorea, Schweiz, Schweden, Norwegen, Danemark und Tschechien. 4 Mexiko, Tiirkei, Polen und Ungarn.
¢ Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegentiber 24 Handelspartnern auf Basis der
Verbraucherpreise.fEin Anstiegbedeutet jeweils eine Verschlechterungder preislichen Wettbewerbsfahigkeit

2020 Lage im Exportgeschéft hin.
Der ifo Auftragsbestand aus
dem Ausland ging im Okto-
ber und November zurlick.
Die ifo Exporterwartungen
zusammen mit dem ifo Export-
klima befinden sich spiirbar
unter dem Niveau der letzten Monate (vgl. Abb. 3.10).
Die Umfrageergebnisse, gemeinsam mit dem Okto-
ber-Wert der nominalen Warenausfuhr, lassen somit
fir das vierte Quartal auf eine unterdurchschnitt-
liche Wachstumsrate des realen Exports von 0,7%
schlieRen.

Im ersten Quartal 2019 werden die mit dem WLTP
verbundene Exporthindernisse beseitigt. Exporte von
Autos und Autoteilen, die im dritten und im vierten
Quartal 2018 nicht abgewickelt werden konnten, wer-
den am Jahresanfang 2019 nachgeholt. Die preisbe-
reinigte Ausfuhr dirfte dann im ersten Quartal 2019

© ifo Institut
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Abb. 3.10

Friihindikatoren fiir den Export
Saisonbereinigter Verlauf

—ifo Exporterwartungen
Saldo

—ifo Exportklima

Abweichung vom Mittelwert
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Deutsche Bundesbank; internationale und nationale Statistikamter;

Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut
Abb.3.11
Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %

425 — mmlaufende Rate? 3

——Jahresdurchschnitt®

—Volumen 4.2%
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375 1
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2Veranderunggegeniiber dem Vorquartalin %.
bZahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 4. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut
Abb. 3.12
Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %
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bZahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 4. Quartal 2018: Prognosedesifo Instituts. © ifo Institut
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um 1,2% zulegen. Im weite-
ren Prognosezeitraum expan-
dieren die Exporte mit leicht
abnehmenden Raten im Ein-
klang mit der Weltkonjunk-
tur. In der Jahresbetrachtung
bedeutet dies, dass die rea-
len Exporte in diesem Jahr um
2,0%, im Jahr 2019 um 3,0%
und im Jahr 2020 um 4,2%
steigenwerden (vgl.Abb. 3.11).
Dabei resultiert die niedrigere
Wachstumsrate im Jahr 2019
aus dem statistischen Unter-
hang in der zweiten Jahres-
halfte 2018.

Die preisbereinigte Ein-
fuhr wird im vierten Quartal
nur minimal um 0,3% zuneh-
men. Nach dem kraftigen
Lageraufbau im dritten Quar-
tal werden Importeure geringe
Anreize haben, zusatzliche
Waren nach Deutschland ein-
zufuihren. Dariiber hinaus wird
das WLTP, genauso wie im drit-
ten Quartal, Importe von Kraft-
wagen und Kraftwagenteilen
behindern.

Im ersten Quartal 2019
diirften sich die Importe erho-
len. Nachholeffekte im Auto-
mobilbereich lassen den rea-
len Import um 1,2% steigen. In
den weiteren Quartalen flacht
sich die Dynamik der Einfuh-
ren im Einklang mit der Dyna-
mik der Ausfuhren ab. Alles in
allem wird der preisbereinigte
Import in diesem Jahr um
3,2%, im Jahr 2019 um 4,1%
undim Jahr2020 um 4,6% stei-
gen (vgl. Abb. 3.12). Die Netto-
exporte werden in diesem und
im nachsten Jahr rein rechne-
risch einen negativen Beitrag
zum Anstieg des Bruttoinland-
sprodukts leisten; erstim Jahr
2020 dirfte sich der Aufen-
beitrag wieder positiv auf die
gesamtwirtschaftliche Expan-
sion auswirken (vgl. Tab. 3.8).

Die deutschen Terms-of-
Trade verschlechterten sich im
dritten Quartal um 0,2%; die
Importpreise stiegen wegen
des anziehenden Rohdlpreises
starker als die Exportpreise.
Dieses Verhaltensmuster wird



Tab.3.8
Beitrdge zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
in Prozentpunkten

2017 2018 2019 2020
Konsumausgaben 1,2 0,8 1,1 1,1
Private Konsumausgaben 0,9 0,6 0,6 0,8
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,2 0,4 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 0,6 0,6 0,5 0,7
Ausristungen 0,2 0,3 0,1 0,2
Bauten 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,1 0,1
Vorratsverdnderungen 0,1 0,5 -0,2 -0,2
Letzte inlandische Verwendung 1,9 1,8 1,4 15
AuBenbeitrag 0,3 -0,4 -0,3 0,1
Exporte 2,1 0,9 1,4 2,0
Importe -1,8 -1,3 -1,7 -19
Bruttoinlandsprodukt?® 2,2 1,5 1,1 1,6
2Veranderung gegenliiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

Abb. 3.13
Economic Policy Uncertainty Index und ifo StreuungsmaR Deutschland
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Quelle: Economic Policy Uncertainty; ifo Konjunkturumfragen.

Abb. 3.14
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sich im vierten Quartal wiederholen. Die monatlichen
Aullenhandelspreise deuten auf eine Verschlechte-
rung der Terms-of-Trade von 0,7% hin. Die jlingste

DATEN UND PROGNOSEN

Verbilligung des Rohéls wird
am Jahresanfang 2019 die
Importpreise nur leicht beein-
flussen, denn die Euro-Abwer-
tung gegenliber dem US-Dol-
lar wird die Riickgdnge des
Rohdlpreises zum groflen
Teil neutralisieren. Unter der
Annahme konstanter Wech-
selkurse und realer Konstanz
des Rohélpreises werden sich
die Importpreise im weite-
ren Prognosehorizont ahnlich
wie die Exportpreise entwi-
ckeln. Insgesamt dirften sich
die Terms-of-Trade in diesem
Jahr um 0,8% verschlech-
tern und in den Jahren 2019
und 2020 weitgehend unver-
andert bleiben. Der Saldo der
deutschen Leistungsbilanz
wird 251,4 Mrd. Euro in die-
sem Jahr, 239,5 Mrd. Euro im
nachsten Jahr und 247,7 Mrd.
Euro im Jahr 2020 betragen
(vgl. Tab. 3.3); in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt bedeu-
tet es einen Ruckgang von
7,4% im Jahr 2018 auf 6,8% im
Jahr 2020.

3.7. EXPANSION DER
UNTERNEHMENS-
INVESTITIONEN HALT AN

Die Investitionen der priva-
ten Unternehmen in Maschi-
nen und Gerate, sonstige Anla-
gen sowie gewerbliche Bau-
ten wurden im dritten Quartal
des laufenden Jahres um ver-
gleichsweise moderate 0,5%
gegeniuber dem Vorquartal
ausgeweitet. Uber die Spar-
ten hinweg ergab sich dabei
ein gemischtes Bild: Wahrend
die Investitionen in gewerb-
liche Bauten geringfligig um
0,1% gegenuiber dem Vorquar-
tal nachgaben, legten die pri-
vaten Investitionen in Ausris-
tungen recht kraftig um 0,9%
zu und setzten damit ihren seit
einigen Quartalen anhalten-
den Aufwartstrend fort. MaR-
geblich fiir diese Entwicklung

dirften neben den stark ausgelasteten Kapazitdten
der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes auch
deren weiterhin gut gefiillten Auftragsbiicher sein.
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Abb.3.15

Reale Unternehmensinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

nach Unternehmenskrediten,
der nach wie vor gut gefill-
ten Auftragsbiicher (sowohl
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lauf des Jahres 2019 wieder

92 1 . . .

zu einer leichten Beschleuni-

88 0 gung der unternehmerischen

Investitionstatigkeit kommen.

8 1 Darauf deuten auch die Ge-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Chephase Zu Begmn des Jah-
ab 4. Quartal 2018: Prognosedesifo Instituts. © ifo Institut

Demgegeniiber zeigten sich die Unternehmen zuriick-
haltender bei Investitionen in sonstige Anlagen, zu
denen insbesondere Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung sowie geistiges Eigentum zdhlen. Wie
bereits in den Vorquartalen wurden diese nur gering-
fugig (0,1% gegenliber dem Vorquartal) ausgeweitet.

Im Winterhalbjahr diirften die Unternehmensin-
vestitionen mit einer dhnlichen Dynamik ausgeweitet
werden. Jedoch wird sich die Ausweitung der priva-
ten Ausrlistungsinvestitionen wohl etwas verlangsa-
men. So kam es am aktuellen Rand nur zu einer gerin-
gen Ausweitung der Produktion und der Umsatze
der Investitionsgiiterproduzenten. Uberdies liegen
die bei den Investitionsgliterproduzenten eingegan-
gen Bestellungen im Durchschnitt des dritten Quar-
tals deutlich unter dem des zweiten Quartals und deu-
ten auf eine geringere Nachfrage nach inlandischen
Investitionsglitern hin. Dampfend durfte sich tber-
dies die anhaltend erhéhte 6konomische Unsicherheit
bemerkbar machen (vgl. Abb. 3.13 und Grimme und
Wollmershduser 2018). Diese Entwicklungen spiegeln
sich Gberdies in der Geschafts-
lage der Investitionsgiter-
produzenten wider, die seit
dem Jahreswechsel kontinu-

Abb. 3.16

Baupreise
Saisonbereinigter Verlauf

res seit einigen Monaten wie-
der aufwartsgerichtet (vgl.
Abb. 3.14). Die Dynamik der vergangenen zwei Jahre
wird dabei voraussichtlich nicht mehr erreicht wer-
den. Daflir sprechen zum einen die Abkihlung
der Weltkonjunktur und die damit einhergehende
Abschwachung der deutschen Ausfuhren. Uberdies
haben die in wichtigen Absatzmarkten der deutschen
Wirtschaft beschlossenen und angekiindigten steuer-
lichen Entlastungen fiir Unternehmen die Attraktivitat
des Investitionsstandortes Deutschlands verringert.
In Kombination mitden durch die US-Regierung ange-
drohten Zéllen wird dies im Prognoseverlauf wohl
dazu fuhren, dass Unternehmen zunehmend Investiti-
onsvorhaben in diese Regionen transferieren (flir eine
Abschatzung der Effekte dieser Steuerreformen auf
die deutsche Wirtschaft siehe Kasten »Zu den Auswir-
kungen einer Senkung der Unternehmenssteuerlastin
Landern auRerhalb des Euroraums« in Abschnitt 1).2

3 Insbesondere die Automobilhersteller kiindigten massive Inves-
titionsvorhaben auRerhalb Deutschlands an. So will die BMW AG ihr
Investitionsbudget flir die Vereinigten Staaten um weitere 600 Miio.
Dollar aufstocken.

ierlich nachgegeben hat (vgl.

——Baupreisindex fiir Wohngebaude

—ifo Preiserwartungen Baugewerbe

Abb. 3.14). Demgegeniiber
. . Veranderung gegeniiber Vorquartalin % Saldo
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fallen. Neben dem zuletzt zu 1.0 JJ ; 10
verzeichnenden Auftragsplus 08 - 5
fur gewerbliche Bauprojekte 06 0
dirfte auch der bisher Uber- oa .
durchschnittlich milde Winter ’
die Bautatigkeit nur geringfi- %2 N ~— -10
gig beeinflusst haben. 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ <15

Vor dem Hintergrund der 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
weiterhin regen Nachfrage Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut
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Abb. 3.17

Reale Wohnungsbauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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ab 4. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut

Gegen Ende des Prognosehorizonts ergibt sich - im
Einklang mit dem riicklaufigen Auslastungsgrad der
deutschen Wirtschaft - eine leichte Abschwachung
der Zunahme der Unternehmensinvestitionen.

Alles in allem dirften die Unternehmensinvestiti-
onen im Durschnitt des Jahres 2018 mit 2,7% (kalen-
derbereinigt 2,3%) ahnlich stark ausgeweitet wer-
den wie im Durchschnitt des Vorjahres. Fir die Jahre
2019 und 2020 ergibt sich ein jahresdurchschnittlicher
Anstieg um 1,6% bzw. 2,9% (vgl. Abb. 3.15). Maligeb-
lich fur diese verhaltnismalig starken Schwankungen
ist jedoch die unterschiedliche Anzahl von Arbeitsta-
gen in den genannten Jahren. Bereinigt um diese Ein-
flusse ergeben sich fiir die Jahre 2018, 2019 und 2020
jahresdurchschnittliche Wachstumsraten in Hohe von
2,3%, 2,0% und 2,1%.

3.8. WOHNUNGSBAU WEITERHIN VOLL AUF
EXPANSIONSKURS

Die Investitionen in Wohnbauten sind weiterhin eine
Stitze der deutschen Konjunktur. Im ersten Halbjahr
des laufenden Jahres wurden
sie kraftig um 2,3% gegen-
Uber dem Vorhalbjahr aus-
geweitet. Im dritten Quar-

Tab.3.9

haft. Uberdies sind die bereits

sehr hohen Auftragsbesténde
jingst weiter gestiegen. Aufgrund von angebotsseiti-
gen Beschrankungen diirfte das Expansionstempo des
laufenden Jahresim weiteren Prognoseverlaufjedoch
nicht mehr erreicht werden. Neben dem in urbanen
Zentren knappen Bauland, berichten die vom ifo Ins-
titut befragten Bauunternehmen vor allem von Mate-
rial- und Arbeitskréfteengpdssen. Dies spiegelt sich in
kraftig steigenden Preisen flir Wohngebaude wieder,
welche die Wohnungsbauinvestitionen dampfen soll-
ten. So befinden sich die Preiserwartungen der vom
ifo Institut befragten Bauunternehmen auf einem All-
zeithoch und deuten auf eine anhaltend hohe Teue-
rung hin (vgl. Abb. 3.16).

Insgesamt werden die Wohnungsbauinvestitio-
nen im laufenden Jahr wohl kraftig um 4,2% gegen-
Uber dem Vorjahr zulegen. Fiir die Jahre 2019 und
2020 ergeben sich leicht schwachere Raten in Hohe
von 3,9% bzw. 3,7%. Der Preisauftrieb fiir Wohnbau-
ten bleibtim Prognoseverlauf kontinuierlich hoch. Fiir
das Jahr 2018 wird der Wohnungsbaudeflator wohl

Reale Bruttoanlageinvestitionen
Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in %

tal kam es ebenfalls zu einer

Anteile

splirbaren Expansion in Hohe in %° 2017 2018 2019 2020
von 1,6% gegenliber dem Vor- Bauten 46,2 2,9 3,2 3,1 3,1
quartal. Im Schlussquartal Wohnungsbau 28,1 3,0 42 3,9 3,7
dieses Jahres durfte sich die Nichtwohnungsbau 18,2 2,9 1,8 1,8 2,1
Expansion bei geringfiigig gewerl?licher Bau 12,8 3,1 0,6 1,6 1,8

Offentlicher Bau 54 2,4 4.7 2,1 2,9
verlangsamtem Tempo fort- Ausriistungen 35,0 3,7 4,1 2,2 3,7
setzen. So hat die Produktion Sonstige Anlagen 18,8 1,3 0,4 2,1 2,4
im Baugewerbe am aktuellen Bruttoanlageinvestitionen 100 2,9 3,0 2,6 3,1
Rand zwar etwas nachgege- nachrichtlich:
ben, liegt aber noch deutlich Unternehmensinvestitionen® 61,2 2,6 2,7 1,6 2,9

Uber dem Durchschnitt des

?Bezogen auf das Jahr 2016. *Investitionen des nicht-staatlichen Sektors, d.h. private Ausriistungsinvestitionen
und sonstige Anlagen zuziiglich gewerblicher Nichtwohnungsbau.

Vorquartals. Uberdies kam

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut
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Abb. 3.18
Indikatoren zur Konsumkonjunktur
Saisonbereinigter Verlauf

Offentlichen Dienst beschleu-
nigt gestiegen; zudem wurden

- Bereitschaft zu groReren Anschaffungena

die Altersrenten nominal kraf-
tig erhoht, ndmlich um 3,22%
in den alten Landern und um

3,37% in den neuen Landern.
Infolgedessen nahmen die rea-
len Masseneinkommen der
privaten Haushalte nach der

Jahresmitte  saisonbereinigt
deutlich beschleunigt zu. Dem-
gegenliber sind aber die priva-
ten Gewinn- und Vermdgen-
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a Gegenwartig. b Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen und
wirtschaftlichen Lage (in den kommenden zw6lf Monaten), Arbeitslosigkeitserwartungen (in den kommenden

zwolf Monaten) und den Ersparnissen (in den kommenden zw6lf Monaten).
Quelle: Européische Kommission.

um 4,5% zulegen. Fiir die Jahre 2019 und 2020 erge-
ben sich Raten in Hohe von 4,8% und 4,2%.*

Der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am
BIP hat sich im laufenden Jahr abermals erhéht und
erreicht nunin etwa das Niveau der Jahre vor Ausbruch
der Finanzkrise. Im Prognoseverlauf wird dieser Anteil
voraussichtlich weiter steigen. Neben der Zunahme der
privaten Investitionstatigkeit werden auch die 6ffentli-
chen Investitionen einen splirbaren Beitrag leisten. Fir
das Jahr2018ergibtsich eine Zunahme um 3,0% gegen-
liber dem Vorjahr. Fir die kommenden beiden Jahre
wird sich das Expansionstempo mit Raten in Hohe von
2,6% und 3,1% etwas verlangsamen (vgl. Tab. 3.9). Die
tatsachliche konjunkturelle Dynamik zeigt sich dabei
in den Jahresverlaufsraten. Diese erreichten mit 4,1%
ihren Hohepunkt im Jahr 2017 und schwachen sich in
den Jahren 2018, 2019 und 2020 mit Raten von 3,3%,
2,7% und 2,1% kontinuierlich ab.

3.9. KONSUMKONJUNKTUR ZIEHT WIEDER AN

Der private Konsum ist im ersten Halbjahr 2018 kraf-
tig gestiegen. Die Konsumkonjunktur wurde beglins-
tigt durch die Ausweitung der Beschaftigung, durch
hohere Arbeits- und Transfereinkommen und durch
steuerliche Entlastungen. So wurde zu Jahresanfang
die kalte Progression durch eine Anpassung der Tari-
feckwerte gemindert, zudem wurden der steuerliche
Grundfreibetrag und der Kinderfreibetrag sowie das
Kindergeld erhoht. Zugleich wurden der Beitrags-
satz in der gesetzlichen Rentenversicherung und der
durchschnittliche Zusatzbeitrag in der gesetzlichen
Krankenversicherung leicht gesenkt.

Im dritten Quartal gingen die Verbrauchsgaben
jedoch saisonbereinigt um 0,3% zuriick. Zwar sind die
realen Arbeitseinkommen brutto wie netto gerech-
net nicht zuletzt aufgrund von Nachzahlungen im

* Eine &hnliche Entwicklung ergibt sich fiir die iibrigen Bausparten.
Die groRten Preissteigerungen werden dabei fiir die 6ffentlichen
Bauinvestitionen erwartet.
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seinkommen kréftig gesunken.
In der Summe stiegen die real
verfligbaren Einkommen der
privaten Haushalte saisonbe-
reinigt nur um 0,2%. Da sich
zugleich die Sparneigung um
0,5 Prozentpunkte erhéht hat, ergab sich kein Spiel-
raum fiir eine reale Ausweitung der Konsumausgaben.
Im Gefolge der langanhaltend warmen und trockenen
Witterung setzten die Verbraucher insbesondere bei
Ausgaben fiir Bekleidung und Schuhen sowie fiir Nah-
rungsmittel den Rotstift an. Auch neue Pkw wurden
spurbar weniger nachgefragt; die von privaten Haltern
getatigten Pkw-Neuzulassungen sanken vom zweiten
zum dritten Quartal saisonbereinigt um 8,5%.

Die Perspektiven fiir ein Anziehen der Verbrauchs-
konjunktur sind angesichts der expansiven Beschéfti-
gungsentwicklung mehr als gut; die temporar hohe
Sparneigung diirfte sich wieder zuriickbilden. Zwar
lagen die realen Einzelhandelsumséatze (ohne Pkw)
im Oktober, ersten Schatzungen des Statistischen Bun-
desamts zufolge, um 0,5% unter dem Durchschnitts-
wert des dritten Quartals. Die Zahl der von privaten
Haltern neu zugelassenen Pkw hat aber saisonberei-
nigt seit dem Tiefpunkt im September wieder merk-
lich angezogen; die Uberregionalen Diesel-/Abwrack-
pramien sowie die regionalen Umtauschpramien (in
Intensivstadten mit mehr als 50 Mikrogramm Stick-
stoffdioxid pro Kilometer) flir alte Diesel-Pkw bewirken
offenbar allméhlich eine Trendumkehr im Neuwagen-
geschéft. Zudem sind das Konsumentenvertrauen und
die Bereitschaft zu groReren Anschaffungen weiterhin
auf hohem Niveau (vgl. Abb. 3.18). Insgesamt diirfte
die Zuwachsrate des realen privaten Konsums im Jah-
resendquartal, dem ifo eigenen Kombinationsansatz
zufolge (vgl. Lehmann et al. 2016), 0,3% betragen. Im
Jahresdurchschnitt 2017 dirfte der reale private Kon-
sum damit um 1,1% gestiegen sein; im Jahresverlauf
ergibt sich ein Zuwachs in dhnlicher GroRenordnung.

In das kommende Jahr diirfte der private Kon-
sum recht dynamisch starten: MalRgeblich hierfir
sind Leistungsausweitungen bei monetédren Trans-
fers sowie die Rlckkehr zur paritdtischen Beitragsfi-
nanzierung der gesetzlichen Krankenversicherung,
die zur Jahresmitte 2005 abgeschafft worden war.
Die bisher von den versicherten Arbeitnehmern allein

©ifo Institut



Abb. 3.19

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

DATEN UND PROGNOSEN

Unter Einrechnung der ent-
nommenen Gewinne und Ver-
mogenseinkommen  werden

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro

% die verfligbaren Einkommen

430 15 . )
= L aufende Rateb der _prlv(:aten Haushalte'vor
—Jahresdurchschnitte aussichtlich um 3,6% steigen.

420 —— —Volumen 1,0

Die Sparquote dirfte sich pri-
mar aufgrund des diesjah-

rigen Uberhangs im Jahres-
durchschnitt 2018 auf 10,5%
erhéhen. Damit wird der nomi-
nale private Konsum im kom-

380 T T T T

menden Jahr um 3,3% expan-

2015 2016 2017
a EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
bVeranderunggegeniiber dem Vorquartal in %.
¢ Zahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegenliber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 4. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts.

2018

geschulterten Zusatzbeitrage werden ab Januar zur
Halfe wieder von den Arbeitgebern mitgetragen. Dies
beglinstigt auch die Budgets der Altersrentner, da die
Deutsche Rentenversicherung zukiinftig den hélftigen
Zusatzbeitrag an die Krankenkassen zahlen muss.
Der Grundfreibetragund der Kinderfreibetrag werden
zeitgleich erhoht, auch wird der Steuertarif zum Aus-
gleich der kalten Progression abermals nach rechts
verschoben. Zudem wird der Beitrag zur Arbeitslo-
senversicherung um 0,5 Prozentpunkte gesenkt; im
gleichen Ausmald steigt allerdings der Beitragssatz
in der sozialen Pflegeversicherung. Bei weiter guter
Beschéftigungssituation diirften die Bruttoléhne und
-gehalter im Durchschnitt des kommenden Jahres um
4,2% expandieren, netto fallt die Zunahme aufgrund
der Senkung der Steuer- und Abgabenséatze mit 4,5%
noch starker aus.

Bei den monetdren Sozialleistungen wirkt sich
aus, dass ab Jahresanfang 2018 die Mutterrente wei-
ter ausgebaut wird: Mitter und Vater, deren Kinder
vor 1992 geboren sind, erhalten kiinftig zweieinhalb
statt bislang zwei Rentenpunkte pro Kind. Zur Jah-
resmitte werden die gesetzli-
chen Altersrenten voraussicht-
lich erneut um mehr als 3%

Abb. 3.20

Saisonbereinigter Verlauf

2019

; , -1,0 dieren, real um 1,2% (vgl.
2020 Abb.3.19). Die geringe jah-
resdurchschnittliche  Steige-

rungsrate geht auf den klei-

eifomnstitet  Nen  statistischen Uberhang

zurlick. Besser spiegelt die
konjunkturelle Dynamik die laufende Jahresrate wie-
der, die sich voraussichtlich von 0,9% im laufenden
Jahr auf 1,7% erhdhen wird.

Im Jahr 2020 diirfte sich die laufende Jahresrate
des realen privaten Konsums bei wieder etwas ver-
haltener steigenden Arbeits- und Transfereinkom-
men auf 1,2% ermaRigen; in der Jahresdurchschnitts-
betrachtung ergibt sich kalenderbereinigt ein realer
Anstieg in dhnlicher GréRenordnung (ohne Kalender-
bereinigung: 1,5%).

3.10. PREISAUFTRIEB SETZT SICH FORT

Der Verbraucherpreisindex (VPI) ist im dritten Quar-
tal 2018 mit einer laufenden Rate von 0,5% saison-
bereinigt in gleichem Tempo gestiegen wie im Durch-
schnitt der ersten beiden Quartale. Die Preise fir
Energietrager haben bis zum Herbst hindurch im
Trendangezogen;zudemverteuertensichNahrungsmit-
telnichtzuletztaufgrundderlanganhaltendwarmenund
trockenenWitterung. ImVorjahresvergleich iberschritt
die Inflationsrate im Durchschnitt des dritten Quar-

ifo Preiserwartungen der deutschen Wirtschaft?

erhoht. AuRerdem erfolgt zu

diesem Zeitpunkt die zweite saldo

Stufe der Angleichung der

Ostrenten im Zuge des Ren-

tenuberleitungs-Abschlussge-

setzes; ab dem 1.Juli 2024 5

wird in ganz Deutschland ein

einheitlicher aktueller Renten- 1o

wert gelten. Zudem bekom-

men Familien ab Juli zehn Euro 5

mehr Kindergeld pro Kind. Fur

das erste und zweite Kind gibt 0 . ;
2014

esdann 204 Euro, fiir das dritte
210 Euro und fir jedes wei-
tere Kind 235 Euro pro Monat.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

2015 2016 2017 2018

a Erwartete VerkaufspreiseimVerarbeitenden Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroB-und Einzelhandelund den tibrigen
Dienstleistungsbereichenin den kommenden drei Monaten; Saldo der prozentualen Anteile "steigen" und "fallen".
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Abb. 3.21

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

dem Anstieg der Léhne her-
riihrende Kostendruck, was
insbesondere im Dienstleis-

Index, 2010 = 100

% tungssektor in den Preisen

50 Uberwalzt werden kdnnte. Die
ifo Preiserwartungen der deut-

118

mm Inflationsrate? 1,8%
116 — —— jahresdurchschnitt®

——Index 2>ZM
114

4,0
schen Wirtschaft haben inzwi-

schen den hochsten Stand seit

112

110

108

1,8%

sieben Jahren erreicht und
sind weiter aufwartsgerichtet
(vgl. Abb. 3.20). Bei den Strom-
preisen zeichnet sich im kom-
menden Jahr keine Entlastung
der Verbraucherbudgets ab:

106 T T T T T v -1,0 . .

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Zwar Sll’l.kt dle EEG_Umlage um
2Veranderunggegeniliber dem Vorjahresquartalin %. 5’70/0) dies diirfte aber durch
bZahlenangaben:Verénderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. die steigende Offshore-Net-
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; . .
ab 4. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut Zumlage sowie hohere Net-

zentgelte kompensiert wer-
Tab. 3.10 den. Merklich steigen diirften
BIP-Deflator fur viele Gaskunden die Gas-
Inflationsbeitrdge der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten preise, dies im Gefolge der
2017 2018 2019 2020 Erhéhung der Olpreise. Die
BIP-Deflator® 1,5 1,9 2,2 2,0 Mieten werden sich angesichts
Arbeitnehmerentgelte (Inlénder)® 1,0 1,6 1,7 1,0 des in vielen Ballungsraumen
Kosteneffekt der Bruttolohne und-gehélter 0,8 1,4 1,3 0,8 herrschenden Wohnungsman-
Kosteneffekt der Arbeitgeberbeitrége 0,2 0,2 0,4 0,2 . fg
Unternehmens- und Vermégenseinkommen® 0,3 -0,5 -0,2 0,4 gels trotz der Verscharfung der
Abschreibungen® 0,3 0,6 0,7 0,6 Mietpreisbremse weiter spir-
Prod.- und Importabgaben abz. Subventionen® 0,1 0,2 0,2 0,1 bar erhéhen. Alles in allem
./. Saldo der Priméareinkommen iibrige Welt 0,2 0,0 0,0 0,0 durften die Verbraucherpreise
2Veranderung gegenuiber dem Vorjahrin %. ® Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt. im Jahresdurchschnitt 2018
Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

tals 2018 zum ersten Mal seit dem ersten Quartal 2012
wieder die Zweiprozentmarke. Fir den VPl ohne
Energietrager belief sich die Vorjahresrate im dritten
Vierteljahr auf 1,5%.

Im vierten Quartal 2018 dirfte die laufende Rate
des VPI aufgrund des Preisliberhangs aus dem Vor-
quartal auf 0,8% gestiegen sein. Es kommt hinzu,
dass sich die Preise fiir Energie weiter erh6ht haben,
obwohl die Weltmarktpreise fiir Rohol seit ihrem
Jahreshéchststand von Anfang Oktober deutlich
gesunken sind. MaRgeblich hierfiir dirften die witte-
rungsbedingt niedrigen Wasserstande bei wichtigen
BinnenwasserstralRen sein, die die Frachtkosten in
die Hohe trieben. Hinzu kommt wohl auch eine Aus-
weitung der Margen der Mineraldlkonzerne. Zum Fahr-
planwechsel im Dezember erhéhte zudem die Deut-
sche Bundesbahn die Ticketpreise.

Im Prognosezeitraum dirften die Verbraucher-
preise weiter merklich steigen. Zwar verharren die
Rohdlnotierungen annahmegemalf real auf dem zwi-
schenzeitlich erreichten Niveau, so dass hiervoninder
Prognose keine direkten Preiswirkungen mehr ausge-
hen. Allerdings ist partiell mit indirekten Wirkungen
durch eine Weitergabe der im Inland zwischenzeit-
lich stark gestiegenen Energiepreise an nachgela-
gerte Sektoren zu rechnen. Zudem erhéht sich der aus

ifo Schnelldienst 24/2018 71.Jahrgang 20.Dezember2018

um 1,9% steigen; im Jahr 2019
aufgrund des hohen Preis-
Uberhangs aus dem laufenden Jahr um 2,2% und im
Jahr 2020 um 1,8% (vgl. Abb. 3.21). Ohne Beriicksich-
tigung der Energiekomponente diirfte sich die Teue-
rungsrate in diesem Jahr auf 1,6% belaufen, im nachs-
ten Jahrauf1,7% und im libernachsten Jahr auf 1,8%.
Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die
Kosten der inldndischen Leistungserstellung misst,
dirfte im Prognosezeitraum leicht beschleunigt stei-
gen. In den Jahren 2018 und 2019 ist hierfur die kréaf-
tige Zunahme der Lohnstiickkosten maRgeblich.
Im Jahr 2020 flacht sich der Lohnstiickkostenanstieg
ab, dafiir dirften die Ertrage der Unternehmen, je
Einheit reales BIP gerechnet, nach den beiden Riick-
gangen in Folge, wieder ausgeweitet werden (vgl.
Tab. 3.10).

3.11. STARKERES WACHSTUM DES STAATS-
KONSUMS NACH EINEM SCHWACHEN JAHR 2018

Im laufenden Jahr weisen die realen Konsumaus-
gaben des Staats nur eine vergleichsweise geringe
Zunahme in Hohe von 0,9% auf. Dies ist auf die vor-
laufige Haushaltsfiihrung des Bundes zurilickzufiih-
ren, die bis zur Verabschiedung des neuen Haushalts
im Juli galt. Bis dahin war die Bundesregierung nur zu
Ausgaben befugt, die zur Aufrechterhaltung der Ver-



Abb. 3.22

Reale Konsumausgaben des Staats
Saisonbereinigter Verlauf
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zum Vorjahr splirbar reduziert.
Wahrend die Zuwachsrate des
preis-, saison- und kalender-

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro

% bereinigten Bruttoinlandspro-

155 2,5 i i R
= Laufende Rates dukts im Durchschnitt der ers
150 —— Jahresdurchschnitt> - ten beiden Vierteljahre 2018
—Volumen 1,5% ' bei 0,4% lag, sank die gesamt-
145 wirtschaftliche Produktion
im dritten Quartal sogar um
140 0,2% (vgl. Tab. 3.11). Urséch-
135 lich hierfiir war der Rickgang
der preis-, saison- und kalen-
130 derbereinigten  Bruttowert-
schopfung im Verarbeitenden
125 T T T T T » -05  Gewerbe um 1,0%, der vor-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 . .
wiegend einem Sondereffekt
aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. .
bZahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. m FahrZGUgbau angrund des
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; neuen WLTP- Prufverfa h rens
ab 4. Quartal 2018: Prognosedesifo Instituts. © ifo Institut

waltung und zur Erfullung rechtlicher Verpflichtungen
erforderlich waren.

Zu Beginn des kommenden Jahres werden die
expansiven Mallnahmen der Bundesregierung die
Dynamik auf 2,1% beschleunigen (vgl. Abb. 3.22).
Hierzu tragt neben Malnahmen wie dem Pflegestar-
kungsgesetz und der Paritatin der Gesetzlichen Kran-
kenversicherung auch die verbesserte Haushaltslage
vieler Lander und Kommunen bei, die die Ausgaben-
bereitschaft steigern diirfte. Im Jahr 2020 wird der
reale Staatskonsum voraussichtlich mit 1,5% etwas
schwacher steigen.

3.12. SONDEREFFEKT IN DER INDUSTRIE LAHMT
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PRODUKTION

Im Jahresverlauf 2018 hat sich die konjunkturelle
Schlagzahl der deutschen Wirtschaft im Vergleich

Tab.3.11

geschuldet ist (vgl. Kasten »Zu

den konjunkturellen Auswir-
kungen der Probleme im Fahrzeugbau«). Da es sich
beim Fahrzeugbau um eine Schlisselindustrie der
deutschen Wirtschaft handelt, schlagen Sonderef-
fekte in diesem Wirtschaftszweig gesamtwirtschaft-
lich erheblich zu Buche. Dariiber hinaus mussten
die der Industrie nachgelagerten Wirtschaftszweige
(bspw. der Verkehrssektor oder die Unternehmens-
dienstleister) durch die Schwache im Fahrzeugbau
ebenfalls WertschopfungseinbuRen hinnehmen. Sta-
bilisierend fiir die deutsche Wirtschaft wirkten das
Baugewerbe (+1,2%) und der Bereich Information
und Kommunikation (+ 0,8%). Den Riickgang bei der
gesamtwirtschaftlichen Produktion hatte das ifo
Institut in seiner Herbstprognose nicht eingestellt
und war weiterhin von einer gesamtwirtschaftlichen
Expansion ausgegangen. Diese Fehleinschatzung lag
vor allem am Veroffentlichungszeitpunkt der Herbst-
prognose des ifo Instituts, welcher unmittelbar vor

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen®

Verdnderung gegentiber Vorquartal in %

2018 2019
| 1l 11 IV |
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,5 -0,2 0,2 0,4
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,4
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe -0,4 0,2 -0,6 0,0 0,4
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -0,4 0,4 -1,0 0,0 0,4
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -0,5 -1,3 3,3 -0,8 0,2
Baugewerbe 1,1 1,4 1,2 1,0 0,8
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,0 0,2 -0,5 0,2 0,4
Information und Kommunikation 1,4 0,3 0,8 0,6 0,7
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,1 0,5 0,3 0,1 0,1
Grundstlicks- und Wohnungswesen 0,8 -0,3 0,2 0,3 0,4
Unternehmensdienstleister 0,7 0,8 -0,5 0,2 0,5
Offentliche Dienstleister 0,3 0,1 0,2 0,4 0,6
Sonstige Dienstleister 0,1 0,6 -0,1 0,2 0,1
2 Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt
Quelle: Statistisches Bundesamt; IV/2018 und 1/2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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Abb. 3.23

Verteilung der Modellprognosen fiir das reale Bruttoinlandsprodukt?

Relative Haufigkeit

Frihindikatoren. Neben Anga-
ben der amtlichen Statistik
(z.B. Auftragseingange im Ver-
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035 produktionsindex) wird den
030 Ergebnissen der ifo Konjunk-

0,25
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Rolle beigemessen (vgl. Cars-

0,20

0,15

020 tensen et al. 2009). Auf Basis
des vom ifo Institut verwen-
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Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorquartal; vgl. Carstensen et al. (2009).
Quelle: Berechnungen desifo Instituts.

dem Juli-Wert der Industrieproduktion lag (vgl. Kas-
ten »Zur Fehleinschatzung der Konjunktur im dritten
Quartal 2018«).

Grundlage fir die Prognose der gesamtwirt-
schaftlichen Leistung im vierten Quartal 2018 und
ersten Vierteljahr 2019 sind monatlich verfiighare

0,0 01 0,2 03 04 05 06 0,7
aVerteilung der sich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Verdnderungsraten des

deten Indikatorenansatzes
010  dirfte die gesamtwirtschaft-

liche Produktion im vierten

Vierteljahr des laufenden Jah-
0,00 res um 0,25% und um 0,35%
im ersten Quartal 2019 zule-
gen. Abbildung 3.23 zeigt die
Haufigkeitsverteilung der im
Rahmen des Pooling-of-Fo-
recasts-Ansatzes gewonnenen Quartalsschatzungen
der BIP-Zuwachsrate, welcher sich in der Vergangen-
heit als duRerst treffsicher erwiesen hat (vgl. Fobbe
und Lehmann 2016). Fiir das vierte Quartal 2018 halt
dasifo Institut an seiner Flash-Schétzung fest. Jedoch
weicht es von der Prognose flir das erste Quartal des

© ifo Institut

Zur Fehleinschatzung der Konjunktur im dritten Quartal 2018

Das ifo Institut schatzte in seiner Herbstprognose die Zuwachsrate des preis-, saison- und kalenderbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts fiir das dritte Quartal 2018 deutlich zu optimistisch ein. Wahrend die gesamtwirt-
schaftliche Produktion mit - 0,2% sogar riickldufig war, ging das ifo Institut von einem Anstieg von 0,5% aus;
das entspricht einem Prognosefehler von 0,7 Prozentpunkten. Erheblich zu der Fehleinschatzung hat der Ver-
offentlichungszeitpunkt der Herbstprognose (6. September 2018) beigetragen, welche ausschlieBlich auf den
amtlichen Daten des Statistischen Bundesamts flir das zweite Quartal fultte. Der BIP-Flash des ifo Instituts
zeigte zum Zeitpunkt der Prognoseveréffentlichung noch eine deutliche Expansion im dritten Quartal an (vgl.

Medianprognose flir Q3 im August 2018 in Abb. 3.24).

Mit Veroffentlichung der Industrieproduktion fiir den Juli 2018 am 7. September 2018, welche mit - 1,7%
gegeniiberdem Vormonat kréftig gesunken war, und den neuen Werten aus der ifo Konjunkturumfrage signali-

Abb.3.24

Entwicklung der Medianprognose fiir Q3-2018
Verdnderung gegeniiber dem Vorquartalin %

sierte auch die Flash-Schat-
zung eine splrbar langsa-
mere Gangart im dritten

Quartal. Jedoch deutete

0,9 der September-Flash wei-
0,8 terhin auf eine Expansion
0,7 der gesamtwirtschaftlichen
0,6 Leistung hin, was immer
05 nochzu einem Prognosefeh-
04 ler von 0,4 Prozentpunkten
03 gefiihrt hatte. Dieser Fehler
o lage Uberdies sogar auRer-
’ halb des Ublichen Interva-
ot lls der Treffsicherheit des
0,0 ifo Instituts fiir das laufende
-0.1 Quartal, welches mit einem
Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov .
2018 mittleren absoluten Prog-
Quelle: Berechnungen und Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut nosefehler fiir das preiSbe-
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reinigte Bruttoinlandsprodukt von 0,14 Prozentpunkten einhergeht (vgl. Fobbe und Lehmann 2016). Ende
Oktober 2018 drehte der Flash erstmalig ins Negative und zeigte damit einen Riickgang der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion anndhernd treffsicher an.

Schlussendlich bleibt festzuhalten, dass die fehlende Information tiber die Entwicklung der Industriepro-
duktion zu einem GroRteil den Prognosefehler des ifo Instituts erklart. Jedoch muissen zwei Unwéagbarkeiten
offen zugegeben werden. Zum einen hat das ifo Institut den Sondereffekt aufgrund des WLTP-Prifverfahrens
falsch eingeschatzt und ist damit von einer zu optimistischen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ausgegan-
gen. Zwar hat das ifo Institut in seiner Sommerprognose dieses Unsicherheitsmoment angesprochen (vgl.
Wollmershauser et al. 2018, S. 65). Jedoch wurde kein entsprechender Abschlag bei der Prognose eingestellt.
Zum anderen muss ebenfalls hinterfragt werden, warum das ifo Geschaftsklima Deutschland die Schwache
der gesamtwirtschaftlichen Produktion nicht angezeigt hat. Besonders der Beantwortung der zweiten Frage

wird sich das ifo Institut zeitnah widmen.

kommenden Jahres ab und unterstellt einen krafti-
geren Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 0,4%
aufgrund der von der Bundesregierung beschlosse-
nen Mallnahmen, von denen viele zu Beginn des kom-
menden Jahres wirksam werden.

Der recht verhaltene Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionimvierten Quartal 2018 diirfte
erneut auf eine Schwache in der Industrie zurlickzu-
fihren sein; die preisbereinigte Bruttowertschop-
fung des Verarbeiten Gewerbes wird im vierten Quar-
tal wohl nur stagnieren. Aus der Sicht des ifo Instituts
dirften dafiir neben den angebotsseitigen Problemen
mit dem WLTP-Prifverfahren vor allem eine deutliche
Nachfrageschwéache nach deutschen Fahrzeugen ver-
antwortlich sein (vgl. Kasten »Zu den konjunkturel-
len Auswirkungen der Probleme im Fahrzeugbau).
Dartiber hinaus deuten eine Reihe von Friihindikato-
ren auf eine anhaltend geddampfte Entwicklung hin.
So ist die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
im Oktober 2018 gegeniiber dem Vormonat um 0,5%
zurlickgegangen; dies entspricht einem Riickgang von
0,3% im Vergleich zum Vorquartal. Mit Ausnahme des
Maschinenbaus (Anstieg der Produktion im Oktober
2018 um 2,4% gegeniiber dem Vormonat) war die Pro-
duktion in allen weiteren gewichtigen Branchen riick-
laufig: Fahrzeugbau -0,5%,
Metallerzeugung - 0,6%, Che-
mische und Pharmazeutische
Industrie - 5,6%. Auch die Auf-

Abb.3.25

Index, 2015 = 100

junktur an. Mit Ausnahme des temporaren Anstiegs
der Geschaftserwartungen - und damit des Geschéfts-
klimas - im August und September sind die Befra-
gungsindikatoren seit Beginn dieses Jahres trendma-
Rig gefallen (vgl. Abb. 3.25).

Das Baugewerbe hat im Jahresverlauf seine
hohe Dynamik halten kdnnen. Im Prognosezeitraum
dirfte sich die positive Entwicklung fortsetzen, wenn-
gleich die Zuwachsraten der preisbereinigten Brut-
towertschopfung etwas verhaltener ausfallen dirf-
ten. MafRgeblich sind die zuletzt beobachteten hohen
Preissteigerungsraten, die in Zukunft ddmpfend auf
die Nachfrage nach Bauleistungen wirken diirften.
Zwar hat die Bauproduktion im Oktober 2018 gegen-
Uber dem Vormonat mit 0,3% etwas nachgegeben.
Jedochwaren die Auftragseingédnge zuletzt nach oben
gerichtet und die Auftragsbestdnde sind weiterhin
auf einem sehr hohen Niveau. Fir das Schlussviertel-
jahr 2018 sprechen die Indikatoren fiir eine Zuwachs-
rate bei der preis-, saison- und kalenderbereinigten
Bruttowertschopfung im Baugewerbe von 1,0%. Bei
den verschiedenen Dienstleistungssektoren dirfte
der Zuwachs im vierten Quartal 2018 sehr hetero-
gen ausfallen. Wahrend der Bereich Handel, Verkehr
und Gastgewerbe sowie die Unternehmensdienst-

ifo Konjunkturumfrage im Verarbeitenden Gewerbe

tragseingédnge folgen seit Jah-
resbeginn 2018 einem fallen-

——=Geschatslage

—Geschaftsklima ——Geschaftserwartungen

115

den Trend. Im Zusammenhang

mit den riickldufigen Zulas- /\v,./\—\

sungen neuer Personenkraft-

wagen spricht die Auftrags- M\
. . L 105 2\ \

entwicklung insbesondere fiir \/\

eine Nachfrageschwache, die

besonders stark bei den Fahr- 100

zeugbauern zu spiren ist. Aus

Sicht qualitativer Indikato- 95 V

ren deuten auch die Ergeb-

nisse der ifo Konjunkturum- %0

frage keine allzu dynamische 2014 2015 2016 2017 2018

Entwicklung der Industriekon- Quelle: ifo Konjunkturumfragen. ©ifo Institut

ifo Schnelldienst 24/2018 71.Jahrgang 20.Dezember2018

63



64

DATEN UND PROGNOSEN

leister von der schwachen industriellen Konjunktur
gebremst werden, diirfte der Bereich Information und
Kommunikation sowie die Offentlichen Dienstleister
ihre Bruttowertschopfung weiterhin ausweiten.

Zum Jahresauftakt 2019 dirfte die deutsche Wirt-
schaft mit 0,4% wieder etwas kraftiger expandieren.
Getragen wird die Expansion durch die anhaltend gute
Konjunktur im Baugewerbe sowie die Offentlichen
Dienstleister, beidenensich diefiir2019 beschlossenen
MaRnahmen der Bundesregierung bemerkbar machen
dirften. Die konsumnahen Dienstleister werden aller
Voraussicht nach von den Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte, der guten Arbeitsmarktentwicklung
und dem Anstieg der Realléhne profitieren. Die Indust-
riekonjunktur dirfte weiterhin schwach bleiben.

Insgesamt wird der Anstieg des preisbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts in jahresdurchschnittli-
cher Betrachtung von 1,5% in diesem Jahr auf 1,1%
im kommenden Jahr zuriickgehen (vgl. Abb. 3.7). Die
schwache Jahresdurchschnittsrate fiir das Jahr 2019,
die maRgeblich von den beiden Schlussquartalen des
Jahres 2018 bestimmt wird,
unterzeichnet allerdings die
konjunkturelle  Grunddyna-
mik. Diese ldsst sich besser an

Abb.3.26
Erwerbstatige

zum Vorjahr um 555000 Personen zu. Damit befin-
det sich der Beschéftigungsaufbau weiterhin in der
starksten Phase seit tiber zehn Jahren. Jedoch lagen
die saisonbereinigten Quartalszuwachse im zwei-
ten und dritten Quartal 2018 mit 87 000 und 117 000
deutlich unter dem Wert des ersten Quartals, in wel-
chem mit 210 000 der héchste Zuwachs seit 2006 ver-
zeichnet werden konnte. Relativ zum Vorjahr wuchs
die Beschéftigung in den Bereichen Bau (+ 1,7%), Ver-
arbeitendes Gewerbe (+1,8%) und Information und
Kommunikation (+3,3%) besonders stark. Ledig-
lich im Bereich der Finanz- und Versicherungsdienst-
leistungen (- 1,7%) war die Zahl der Erwerbstatigen
ricklaufig.

Fur den Prognosezeitraum lassen die Frihindika-
toren weiterhin einen spiirbaren, aber im Vergleich zu
den Vorjahren abgeschwachten Beschéftigungsaufbau
erwarten (vgl. Abb. 3.26). Der Verlauf des ifo Beschaf-
tigungsbarometers deutet darauf hin, dass die Unter-
nehmen ihre Beschéftigung weiterhin ausweiten wol-
len (vgl. Abb. 3.27). Ihre Einstellungsbereitschaft ist

Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

der Jahresverlaufsrate able- Millionen Personen

sen, die nach der vorliegen-
den Prognose im kommenden
Jahr bei 1,5% liegen wird (vgl. 45

46

" mmlaufendeVerénderung? 277
——Jahresdurchschnitt®
__ —NMillionen Personen

Veranderung gg. dem Vorquartal in Tsd. Personen
300

+383
+577 7/‘ -

Tab. 3.2). Im Jahr 2020 dirfte +627
das preisbereinigte Bruttoin-

. 44 100
landsprodukt im Jahresdurch-
schnittum 1,6% zulegen. Dabei
lberzeichnet die hohe Anzahl 43 0

. . +571

an Arbeitstagen die zugrunde +400
liegende Dynamik. Kalender- I 100
bereinigt wird sich der Anstieg 2015 2016 2017 2018 2019 2020
abschwachen auf ]_’30/0 im Jah- aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin Tausend Personen.

. . bZahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahrin Tausend Personen.
resdurchschnitt. Im VerglelCh Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
zum vergangenen Jahr kuhlt ab 4. Quartal 2018: Prognose desifo Instituts. @ ifo Institut
sich damit die deutsche Wirt-
schaft in diesem und in den  app 327
kommenden beiden Jahren  arpeitsmarktindikatoren fiir Deutschland
deutlich ab. Da die gesamt- Saisonbereinigter Verlauf
wirtschaftliche Produktion —ifo Beschaftigungsbarometer2 —Bundesagentur fiir Arbeit - Vakanzen BA-X
schwacher als das Produk- 110 Index, 2015 = 100 Index, 2004 = 100 300
tionspotenzial  expandieren
wird, nimmt die Uberauslas-
tung der deutschen Wirtschaft
im Prognosezeitraum allmih- ~ 1%° \/J\ 250
lich ab (vgl. Abschnitt 4).
3.13. BESCHAFTIGUNGSAUF- 200
BAU SCHWACHT SICH ALL-
MAHLICH AB
Im dritten Quartal 2018 nahm B " " " " " 1 150

. o 2013 2014 2015 2016 2017 2018

die Zahl der Erwerbstatlgen 2 Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handelund Bauhauptgewerbe.
in Deutschland im Verg[eich Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; ifo Konjunkturumfragen. ©ifo Institut
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Tab. 3.12
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

DATEN UND PROGNOSEN

Der  Aufschwung am
Arbeitsmarkt ist weiter-
hin ausschliellich durch die

2017 2018 2019 2020 sozialversicherungspflichtige
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 60222 61077 61412 61842 Beschaftigung getrieben, wel-
ErwerbsFétige im Inland 44269 44 846 45229 45 506 che in diesem Jahr um iiber
Ar(l;)eltnehmer 39975 40617 41037 41348 700000 Personen zunehmen
arunter
SV Beschftigte 32234 32946 33426 33789 wird. Sie wird voraussichtlich
Geringfiigig Beschaftigte 4742 4677 4620 4585 um weitere 480 000 Personen
Selbststandige 4294 4230 4192 4158 im nachsten Jahr und um ca.
Eendlte)rst?lt('jo Inland 4_4111; 4_4172251 4_5112036 4_5132833 360000 Personen im Jahr 2020
rwerbstatige Inlander . .
Arbeitsloseg 2533 2341 2201 2101 steigen (vgl. Tab. 3.12). Da die
Arbeitslosenquote BA® 5,7 5,2 4,9 4,7 Aufnahme eines sozialversi-
Erwerbslose® 1621 1472 1387 1324 cherungspflichtigen Beschaf-
Erwerbslosenquote® 3,5 3,2 3,0 2,8 tigungsverhaltnisses  zurzeit

2Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur flr Arbeit). ® Definition der ILO;
“Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inldnder plus Erwerbslose).

sehr attraktiv ist, dirfte die

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; 2018 bis 2020:
Prognose des ifo Instituts.

im Vergleich zum historischen Hochststand im Januar
2018 jedoch leicht zuriickgegangen. Dieser Riickgang
istvor allem dem Verarbeitenden Gewerbe geschuldet.
Die weiterhin hohe Nachfrage der Unternehmen nach
Arbeitskraften spiegelt sich auch im BA-X der Bundes-
agentur fiir Arbeit wider, welcher sich seit zwolf Mona-
ten auf Rekordniveau seitwarts bewegt. In den ver-
gangenen Monaten war die Zahl zusatzlicher offener
Stellen allerdings leicht riicklaufig. Zeitgleich ist die
durchschnittliche Vakanzzeitim Jahresverlauf deutlich
gestiegen.’® Dies deutet darauf hin, dass es fiir Unter-
nehmen zunehmend schwieriger wird, ihre Stellen zu
besetzen.ImPrognosezeitraumdirftesich derBeschaf-
tigungsaufbau im Zuge des knappen Arbeitskraftean-
gebots und der weniger dynamischen Produktionsent-
wicklung abschwéachen. Insgesamt wird die Zahl der
Erwerbstatigen im Jahresdurchschnitt 2018 mit vor-
aussichtlich 577 000 Personen etwas weniger stark
zunehmen als im Vorjahr. In den Jahren 2019 und 2020
dirfte der Zuwachs noch ca. 380 000 und 280 000 Per-
sonen betragen (vgl. Abb. 3.26).

® Die durchschnittliche Vakanzzeit hat sich im November 2018 im
gleitenden Jahreszeitraum um 12 auf 111 Tage relativ zum Vorjahres-
zeitraum erhdht (vgl. Bundesagentur fiir Arbeit 2018).

Tab.3.13

Entwicklung der Selbststdn-
digkeit und der ausschlief3lich
geringfligig Beschaftigten wei-
terhin leicht ruicklaufig sein.

Die Rolle auslandischer Arbeitskrafte nimmt beim
Aufbau der sozialversicherungspflichtigen Beschafti-
gung weiter zu. Laut Daten des Migrations-Monitors
der Bundesagentur fiir Arbeit wurden weniger als die
Halfte der zusatzlichen sozialversicherungspflich-
tigen Beschéftigungsverhéltnisse (im September
675000 gegenliber dem Vorjahresmonat) mit deut-
schen Staatsbiirgen besetzt (302 000) (vgl. Tab. 3.13).
Wahrend die Beschaftigungszunahme unter Per-
sonen aus den osteuropdischen Mitgliedsstaaten
und den sogenannten GIPS-Staaten (Griechenland,
Italien, Portugal und Spanien) relativ zu den Vor-
jahren leicht auf 139000 bzw. 20 000 zuriickgegan-
gen ist, haben Personen aus den Balkanstaaten und
den nichteuropaischen Asylherkunftslandern ver-
starkt eine sozialversicherungspflichtige Beschafti-
gung aufgenommen. Hierbei macht sich insbeson-
dere die zunehmende Integration von Fliichtlingen
aus Afrika und dem Nahen Osten bemerkbar, bei
denen sich der Zuwachs im September im Vorjah-
resvergleich auf knapp unter 100 000 Personen stark
erhoht hat. Dieser Trend dirfte sich auch mit Blick
auf die weiterhin relativ geringe Beschéftigungsquote

© ifo Institut

Sozialversicherungspflichtige Beschéaftigung nach Nationalitat

Durchschnittliche Jahresanderung in 1000 Personen

2013 2014 2015 2016 2017 Sep 18
SV Beschéftigte 372 484 626 685 726 675
davon
Deutsche 218 279 361 382 380 302
Auslander 154 205 265 304 345 373
darunter
EU-Osterweiterung? 92 140 170 160 149 139
GIPS-Staaten® 30 28 29 25 23 20
Balkan-Staaten® 6 9 14 23 36 35
Nichteuropdische Asylherkunftslander? 3 5 12 28 60 95
2EU 11: Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Ruménien, Kroatien.
bGriechenland, Italien, Portugal, Spanien. ‘Albanien, Bosnien-Herzegowina, Kosovo, Mazedonien, Serbien. ‘Afghanistan,
Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien.
Quelle: Migrations-Monitor Arbeitsmarkt, Bundesagentur fiir Arbeit. © ifo Institut
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Abb. 3.28
Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

Die Arbeitslosigkeit ist
im laufenden Jahr so stark
zurlickgegangen wie zuletzt

Millionen Personen

3,0

2,8

Veranderung gg. dem Vorquartal in Tsd. Personen

im Jahr 2011 und wird im Jah-
resdurchschnitt voraussicht-
lich auf 2,3 Millionen sinken.

0

2,6

2,4

mm | aufende Verénderung?

2,2 —— ===Jahresdurchschnitt®
——NMillionen Personen

2,0 ¢ T T T T
2015 2016 2017 2018

aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin Tausend Personen.

bZahlenangaben:Verdnderung gegeniiber dem Vorjahrin Tausend Personen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 4. Quartal 2018: Prognosedesifo Instituts.

(inkl. Minijobs) von 32% im Prognosezeitraum weiter
verstarken.

Die gesamtwirtschaftlichen Arbeitsstunden
werden im Jahr 2018 saison- und kalenderberei-
nigt um voraussichtlich 1,5% zunehmen und damit
nur etwas weniger stark expandieren als im Vorjahr
(1,7%). Folglich wird die durchschnittliche Arbeits-
zeit je Arbeitnehmer in diesem Jahr um 0,3% steigen
(vgl. Tab.3.15). Die ifo Konjunkturumfrage im Ver-
arbeitenden Gewerbe weist darauf hin, dass hierzu
auch auRerordentlich viele Uberstunden beigetra-
gen haben. Angesichts der sich abkiihlenden Kon-
junktur diirfte der Einfluss der Uberstunden im kom-
menden Jahr zuriickgehen und vermehrt angesparte
Guthaben auf Arbeitszeitkonten abgebaut werden.
Daher diirfte die Arbeitszeit je Arbeitnehmer im Jahr
2019 um 0,2% zurlickgehen. Dieser Rickgang dirfte
sich im Jahr 2020 in dhnlichem MaRe fortsetzen, aber
durch eine héhere Anzahl an Arbeitstagen kompen-
siert werden.

Tab.3.14

Stundenproduktivitat nach Wirtschaftsbereichen?
Verdnderung gegenliber Vorquartal in %

20 Damit sind 192 000 Personen
weniger arbeitslos gemeldet
0 als im Vorjahr (vgl. Abb. 3.28).
o Zwar deutet die Arbeitslosig-
keitskomponente des IAB-Ar-
beitsmarktbarometers weiter-
-80 L . .
-140 \ -100 hin einen deutlichen Riickgang
. D @M jedoch hat sich die Dyna-
2019 2020 mik des Abbaus der Arbeits-
losigkeit im  Jahresverlauf
verlangsamt. Angesichts des
oifoinstitut  langsameren Beschéftigungs-

anstieges und der geddmpften
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
wird sich der Riickgang der Arbeitslosigkeit im Prog-
nosezeitraum in gedrosseltem Tempo fortsetzen. In
den Jahren 2019 und 2020 diirfte der Rickgang mit
140 000 und 100 000 moderater ausfallen. Die Arbeits-
losenquote (in der Abgrenzung der Bundesagentur fiir
Arbeit) wird in diesem Jahr 5,2% betragen und in den
Jahren 2019 und 2020 voraussichtlich auf 4,9% und
4,7% sinken.®

3.14. KRAFTIGER PRODUKTIVITATSRUCKGANG
AUFGRUND SCHWACHER INDUSTRIEKONJUNKTUR

Im Jahresverlauf 2018 hat die gesamtwirtschaftli-
che Stundenproduktivitdt, gemessen als preisberei-
nigtes Bruttoinlandsprodukt je geleisteter Arbeits-

¢ Die Arbeitslosenquote (nach Eurostat-Definition) belduft sich im
Jahr 2018 auf voraussichtlich 3,5%, im Jahr 2019 auf 3,3% und im
Jahr 2020 auf 3,1% (vgl. Tab. 2.1). Die Erwerbslosenquote (in Abgren-
zung der Internationalen Arbeitsorganisation) betrégt in diesem Jahr
voraussichtlich 3,2% und sinkt in den Folgejahren auf 3,0% bzw. 2,8%.

2017 2018
| 1l 1 vV | 1l 11
Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3 -0,5
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,5 0,1 0,2 0,3 0,2 -0,4 -0,4
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe -0,3 1,0 1,0 0,7 -0,7 -0,9 -0,8
darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 0,0 0,9 1,4 0,8 -0,7 -0,8 -13
Baugewerbe 2,8 0,2 -0,7 0,5 -0,2 1,5 0,8
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 1,6 0,5 -0,4 0,8 0,9 -0,3 -0,9
Information und Kommunikation 0,0 -0,1 0,8 -0,1 0,5 -0,7 -0,5
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,8 0,3 0,7 0,8 0,6 0,5 1,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,5 -1,0 -0,3 0,1 0,1 -0,3 -0,5
Unternehmensdienstleister 0,6 -0,7 0,0 0,0 0,4 0,2 -0,5
Offentliche Dienstleister -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 0,3 -0,9 -0,2
Sonstige Dienstleister -0,1 -0,3 0,2 -0,4 -0,1 0,1 -0,4

2Verkettete Absolutwerte je Erwerbstétigenstunde, saison- und kalenderbereinigt.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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stunde der Erwerbstatigen,
einen erheblichen Dampfer

Tab.3.15

DATEN UND PROGNOSEN

Zur Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept)

hinnehmen missen. Wah- Verdnderung gegenliber Vorjahrin %
r?r.\d“5|.ch die Stundenproduk- sc:rl:i;(t?l?;he Verdienstje  Verdienstje L&l:;ceiirtl-ft Tariflohn
tivitdt im ersten Quartal 2018 P Arbeitnehmer Stunde A (Monat)
noch leicht um 0,1% gegen- rbeitszel nehmer)
liber dem Vorquartal erhdhte 2017 0.1 25 24 0.0 23

. q 0 o ’ 2018 0,3 3,3 3,0 0,4 2,9
sank diese um 0,3 % bzw. 0,5 %o 2019 -0,2 3,1 3,4 0,4 2,7
in den beiden Sommerquar- 2020 0,2 2,8 2,5 0,3 2,5
talen (Vgl Tab. 3.14). Dabei Quelle: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

fielen die Rickgange am kraf-

tigsten im Verarbeitenden

Gewerbe aus (- 0,8% bzw. - 1,3%). Dies mag aus zwei
Griinden nicht verwundern. Erstens ist die preisbe-
reinigte Bruttowertschopfung im Verarbeitenden
Gewerbe im zweiten Vierteljahr 2018 nach aktuel-
lem Rechenstand nur schwach expandiert und hat
im dritten Quartal dieses Jahres sogar einen krafti-
gen Rickgang hinnehmen missen (vgl. Tab.3.11).
Letztere Entwicklung ist groRtenteils auf die Zerti-
fizierungsprobleme im Fahrzeugbau zurlickzufiih-
ren (vgl. Kasten »Zu den konjunkturellen Auswirkun-
gen der Probleme im Fahrzeugbau«). Zweitens wurde
trotz der Schwierigkeiten in der Industrie kontinuier-
lich Beschaftigung in diesem Wirtschaftsbereich auf-
gebaut. Neben dem Verarbeitenden Gewerbe ist
fir alle anderen Bereiche, mit Ausnahme des Bau-
gewerbes sowie den Finanz- und Versicherungs-
dienstleistern, ebenfalls ein Produktivitatsriickgang
beobachtbar.

Im Jahresdurschnitt 2018 diirfte der Zuwachs bei
der Stundenproduktivitat nur 0,1% betragen. Dies
ist maRgeblich auf den WLTP-Sondereffekt und den
damit verbundenen Produktionsausfall im Fahrzeug-
bau im dritten Quartal zurlickzufiihren; der Produk-
tivitatsrickgang dirfte bei 0,4% im zweiten Halbjahr
2018 liegen. Im kommenden Jahr wird die Stunden-
produktivitat mit0,6% wieder etwas starkerexpandie-
ren, wenngleich dies in etwa dem Anstieg des Jahres
2015 entsprechen diirfte. Der Produktivitdtsanstieg
durfte sich dann 2020 mit 0,9% wieder beschleunigen,
was mit der starkeren Expansion der deutschen Wirt-
schaft koinzidiert.

3.15. KRAFTIGER LOHNANSTIEG FLAUT ETWAS AB

Das Jahr 2018 war durch einen kréftigen Anstieg
der Lohne gepragt. Dies war vor allem durch einen
beschleunigten Anstieg der Tarifléhne um voraus-
sichtlich 2,9% bedingt (vgl. Tab. 3.15).” Darin spie-
geln sich unter anderem tberdurchschnittlich starke
Tariflohnanhebungen in gewichtigen Branchen wie
der Metall-und Elektroindustrie, dem Bauhauptge-
werbe, dem Offentliche Dienst des Bundes und der
Kommunen und der chemischen und pharmazeuti-
7 Seit der Herbstprognose 2018 basiert das ifo Institut ihre Lohn-

prognose auf dem Index der monatlichen Tarifverdienste inklusive

Sonderzahlungen des Statistischen Bundesamtes. Der bis dato ver-

wendete Tariflohnindex der Deutschen Bundesbank wird nicht mehr
ausgewiesen.

schen Industrie wider. Darliber hinaus wurden in vie-
len Branchen auch zusatzliche Regelungen in Bezug
auf Ubernahmen von Auszubildenden, Altersteilzeit,
Arbeitszeitflexibilisierung und betrieblicher Weiter-
bildung zwischen den Tarifparteien festgelegt.

Auch im Prognosezeitraum diirften die Tariflohne
weiter kréftig steigen, wenn auch die Wachstumsraten
schwacher als im Jahr 2018 ausfallen dirften. In eini-
gen Sektoren wurden bereits starke Tariflohnanhe-
bungen vertraglich fixiert, welche im Fall des Offent-
lichen Dienstes des Bundes und der Kommunen
sogar Uber der diesjahrigen Tariferh6hung liegt. In
der Metall-und Elektroindustrie und dem Bauhaupt-
gewerbe sind anstelle von substantiellen Tariflohn-
steigerungen hohe Einmalzahlungen fiir 2019 verein-
bart. Die vertraglich vereinbarten Léhne sollten in
den kommenden Jahren in vielen Tarifbereichen ins-
besondere aufgrund der anziehenden Verbraucher-
preise und der anhaltenden Arbeitskrafteknappheit
weiter kraftig zulegen. Die hohen Tarifabschliisse des
Jahres 2018 dirften insbesondere auf die anstehen-
den Tarifverhandlungen des Offentlichen Dienstes
der Lander ausstrahlen, wohingegen die Abschliisse
im Einzelhandel und im Bank- und Versicherungs-
gewerbe branchenbedingt eher unterdurchschnitt-
lich ausfallen dirften. Neben der etwas schwache-
ren Expansion der Produktion dirfte sich auRerdem
die Wiedereinfiihrung der paritatischen Finanzierung
der gesetzlichen Krankenversicherung dampfend auf
die Tarifabschliisse auswirken, da die Arbeitgeber in
den Verhandlungen auf diese Mehrbelastung verwei-
sen diirften. In den Jahren 2019 und 2020 werden die
tariflichen Mehrverdienste daher voraussichtlich um
2,7% und 2,5% zulegen und damit etwas schwacher
wachsen als im Jahr 2018.

Die tatsachlich gezahlten Léhne sind seit 2015 in
der Regel deutlich starker gestiegen als die Tariflohne.
Diese positive Lohndrift ist insbesondere durch die
zunehmende Knappheitan Arbeitskraften zu erklaren,
welche Arbeitgeber dazu veranlasst hohere Lohne zu
bezahlen, um freie Stellen besetzen und bestehendes
Personal halten zu kdnnen. Auerdem spiegelt sie den
Trend zu qualifizierteren und somit besser bezahlten
Tatigkeiten wider.

Im Prognosezeitraum wird die Entwicklung
anhalten, dass die Effektiviohne starker steigen als
die Tarifverdienste. Die Einstellungsbereitschaft der
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Unternehmer ist weiterhin hoch (vgl. auch Abb. 3.27).
Mehrere Branchen wie zum Beispiel die Bauindus-
trie berichten Uber weiter zunehmende Schwierig-
keiten neue Arbeitskréfte zu gewinnen. Diese Nach-
frage nach Arbeitskraften wird jedoch nur teilweise
durch das Arbeitsangebot gedeckt werden, da die
Zahl der Erwerbspersonen weniger stark zunehmen
wird als in den Vorjahren. Aufgrund der anhaltenden,
zunehmend demographisch bedingten Arbeitsmarkt-
anspannungdiirfte der Lohndruckin den kommenden
Jahren weiter zunehmen. Leicht verstarkend wirken
hierbei die anstehenden Erhohungen des gesetzli-
chen Mindestlohns um 4% im Januar 2019 bzw. 1,7%
im Januar 2020. Dahingegen wird sich die abkiihlende
Konjunktur dampfend auf die Verdienstentwicklung
auswirken. Insgesamt dirfte die Zunahme der tat-
sachlich gezahlten Verdienste je Arbeitnehmer im
kommenden Jahr auf 3,1% und im Jahr 2020 auf 2,8%
zurlickgehen. Die Lohndrift dirfte leicht auf 0,3 Pro-
zentpunkte im Jahr 2020 sinken.

3.16. RUCKLAUFIGE UBERSCHUSSE DES
STAATSHAUSHALTS

Der Staat wird im Prognosezeitraum an die gute Haus-
haltslage der vergangenen Jahre ankniipfen kdnnen
und im laufenden Jahr erneut einen Rekordiber-
schuss erwirtschaften. Jedoch wirken die MaRnah-
men der neuen Bundesregierung im weiteren Prog-
nosezeitraum dampfend auf den gesamtstaatlichen
Finanzierungssaldo.

Die Steuereinnahmen werden im laufenden Jahr
um 4,3% zunehmen. Dies ist der guten gesamtwirt-
schaftlichen Lage zu Beginn des Jahres geschuldet.
Insbesondere die Bruttolohne und -gehélter stit-
zen im laufenden Jahr die Steuereinnahmen. Jedoch
nimmt diese Entwicklung im Prognosezeitraum spuir-
bar ab. Die Entwicklung der Gewinneinkommen ist in
der zweiten Halfte des laufenden Jahres leicht und zu
Beginn des nachsten Jahres stark riickldufig. Trotz
ihrer einsetzenden Erholung zur Mitte des kommen-
den Jahres wirkt sich dies dampfend auf die Steu-
ereinnahmen im Prognosezeitraum aus. Zusatzlich
reduzieren Einkommensteuersenkungen in den kom-
menden zwei Jahren die Steuereinnahmen. Im Jahr
2019 werden die Steuereinnahmen daher nurum 2,5%
ansteigen und im Jahr 2020 um 2,7%.

Die Sozialbeitragseinnahmen werden im laufen-
den Jahr um 4,2% steigen. Diese Rate liegt deutlich
unter dem Zuwachs der Nettolohne und -gehaélter, da
die Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Ren-
tenversicherung um 0,1 Prozentpunkte, die Senkung
der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte
sowie die Senkung der Zusatzbeitrage einiger Gesetz-
licher Krankenkassen um durchschnittlich 0,1 Pro-
zentpunkte zu Jahresbeginn eine entlastende Wir-
kung entfalten. Im kommenden Jahr greifen hingegen
gegenlaufige MaRnahmen: Wahrend der Beitragssatz
zur Arbeitslosenversicherung zu Jahresbeginn um
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0,5% sinkt, steigt gleichzeitig der Beitrag zur sozia-
len Pflegeversicherung um 0,5%. Da die Beitragsbe-
messungsgrenze der Arbeitslosenversicherung lber
der der sozialen Pflegeversicherung liegt, fiihrt dies
zu einer leichten Entlastung gutverdienender Arbeit-
nehmer. Rentner hingegen, die keine Beitrage zur
Arbeitslosenversicherung entrichten, werden star-
ker belastet. Die Neuregelung der so genannten Midi-
jobs, bei der die Gleitzone der Sozialversicherungs-
beitrdge ausgeweitet wird, entfaltet ebenfalls eine
entlastende Wirkung. Die Gleitzone reicht kiinftig
bis zu einem Bruttolohn von 1 300 Euro, wodurch die
Abgabenlast von Arbeitnehmern mit relativ geringen
Einkommen sinkt. In der Gesetzlichen Krankenversi-
cherung kommt es durch die abermalige Senkung des
Zusatzbeitrags um 0,1% sowie durch die Senkung der
Mindestkrankenversicherungsbeitrdge von Selbst-
standigen zudem zu weiteren Entlastungen. Die Wie-
dereinfihrung der Paritat in der Gesetzlichen Kran-
kenversicherungfiihrthingegenin erster Linie zu einer
Verschiebung der Belastung zwischen Arbeitgebern
und Arbeitnehmern. Staatliche Mehrausgaben entste-
hen gleichwohl durch steigende Beitragszahlungen
fiir Beschéftigte des Offentlichen Diensts sowie durch
Beitragszahlungen der gesetzlichen Rentenversiche-
rung, die die Halfte des Zusatzbeitrags der Rentner zu
tragen hat. Insgesamt dirften die Sozialbeitragsein-
nahmen im Jahr 2019 um 4,3% zunehmen, wahrend
der Anstieg im Folgejahr auf 3,9% zurlickgeht.

Die staatlichen Vermdgenseinkiinfte werden im
Jahr 2018 um 15,3% steigen. Hierfir sind in erster
Linie die sehr niedrigen Ausschiittungen an den Bun-
deshaushalt im vergangenen Jahr verantwortlich,
welche im laufenden Jahr wieder anndaherungsweise
zu ihrem friheren Niveau zurlickgekehrt sind. So
blieb beispielsweise die Bundesbankdividende 2017
aufgrund von Riickstellungen und des Niedrigzinsum-
felds deutlich unter dem Niveau der Vorjahre. Aller-
dings erreichte die Dividende dieses Jahr mit knapp
1,9 Mrd. Euro nicht ganz das Niveau der Vorjahre, auf
das sie erst im Jahr 2019 zuriickkehren wird. Jedoch
wirkt das niedrige Zinsniveau generell mindernd auf
die staatlichen Zinseinkiinfte. Dies wird dazu fiihren,
dass die staatlichen Vermdgenseinkiinfteim Jahr 2019
um 0,2% und im Jahr 2020 um 4,4% fallen werden.

Aufgrund der vorldufigen Haushaltsfihrung des
Bundes wiesen die Vorleistungen zu Jahresbeginn nur
ein schwaches Wachstum auf. Da im Laufe des Jah-
res Nachholeffekte auftraten und die Ausgabennei-
gung von Landern und Gemeinden infolge ihrer ver-
besserten Haushaltslage stieg, diirfte dennoch eine
Zunahme von 4,0% erreicht werden. Im kommenden
Jahr ist mit einem Anstieg in dhnlicher Hohe zu rech-
nen, zu dem auch beitragt, dass einige investitions-
orientierte MalRnahmen anteilig in den Vorleistungen
verbucht werden diirften. 2020 wird mit einem etwas
geringeren Anstieg von 3,1% gerechnet.

Die Arbeitnehmerentgelte des Staates nehmen
im laufenden Jahr um 3,4% zu. Im kommenden Jahr



werden die Arbeitnehmerentgelte infolge von Tarif-
lohnsteigerungen sowie der Wiedereinfihrung der
Paritat in der Gesetzlichen Krankenversicherung mit
4,7% deutlich steigen, bevor der Zuwachs im Jahr
2020 wieder auf 3,8% zuriickkehrt.

Die monetédren Sozialleistungen steigen aufgrund
der schwachen Rentenanpassung zur Vorjahresmitte
sowie der glinstigen Lage am Arbeitsmarkt im Jahr
2018 lediglich moderat um 2,9%. Im kommenden wer-
den insbesondere die Ausweitung der Mitterrente zu
Jahresbeginn sowie die Erhéhung des Kindergelds um
10 Euro in der zweiten Jahreshalfte die Dynamik auf
4,7% deutlich beschleunigen. Hierbei spielt die Erho-
hung der Zurechnungszeiten in der Erwerbsminde-
rungsrente zu Jahresbeginn nur eine vergleichsweise
kleine Rolle, da diese Regelung ausschlieflich Neu-
rentner betrifft. 2020 wird eine Expansionsrate von
3,5% erwartet, die von deutlichen Rentenanpassun-
gen sowie der annahmegemal zu Jahresbeginn ein-
geflihrten Grundrente getragen wird.

Die sozialen Sachleistungen weisen einen dhnli-
chen Expansionspfad auf. Nach einem eher modera-
ten Anstieg um 2,9% im Jahr 2018 ist im kommenden
Jahr mit einem starken Ausgabenanstieg von 5,1% zu
rechnen. Dieser ist insbesondere auf Leistungsaus-
weitungen in der Pflege- und der Krankenversiche-
rung zuriickzufiihren, aber auch auf Manahmen zum
Ausbau der Kinderbetreuung. Da fiir das Jahr 2020
keine zusatzlichen Gesetzesvorhaben unterstellt
sind, dirfte die Zuwachsrate auf 3,4% zuriickgehen.

Die empfangenen sonstigen Ubertragungen wer-
den im laufenden Jahr mit 12,8% sehr kréftig anstei-

Tab. 3.16
Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?®
in % des nominalen Bruttoinlandprodukts

DATEN UND PROGNOSEN

gen, woflir zwei Sondereffekte verantwortlich sind. So
zahlte VW ein BuRgeld in Hohe von fast 1,2 Mrd. Euro
andas Land Niedersachsen und Audi 800 Mio. Euro an
das Land Bayern. Im Jahr 2019 sinken die sonstigen
Ubertragungen um 6,7% wieder aufihre tibliche Héhe.
Im Jahr 2020 werden sie um 1,4% zunehmen.

Die empfangenen Vermdgenstransfers ver-
zeichnen im laufenden Jahr mit 17,2% einen starken
Anstieg, der auf eine Strafzahlung von Toll Collect
an den Bund zurlickzufiihren ist. Entsprechend sin-
ken die empfangenen Vermdgenstransfers im Jahr
2019 um 13,8% und nehmen im Jahr 2020 mit 1% nur
schwach zu.

Die Zinsausgaben des Staates sind im Progno-
sezeitraum weiterhin rickldufig. Zum einen bewir-
ken die staatlichen Finanzierungsiiberschiisse, dass
der Schuldenstand auch in absoluten Zahlen sinkt.
Zum anderen profitiert der Staat vom geringen Zins-
niveau, das sich jedoch im Prognosezeitraum wieder
zur normalisieren beginnt. Damit werden die geleiste-
ten Vermogenseinkinfte im laufenden Jahr um 6,9%,
im kommenden Jahrum 2,3% abnehmen und im Jahr
2020 um 2,5% abnehmen.

Die geleisteten Vermdogenstransfers werden im
laufenden Jahr um 6% abnehmen. Dies erklért sich
durch die hohen Zahlungen im vergangenen Jahr, die
in erster Linie aus der Rickzahlung der Kernbrenn-
stoffsteuer, aber auch aus dem Beginn des Abflus-
ses der Garantien der Lander Hamburg und Schles-
wig-Holstein fiir die HSH Nord-bank. Im laufenden
Jahr flieft dann der Rest dieser Garantien ab. Der
Wegfall dieser Zahlungen lasst die geleisteten Vermé-

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs-
insgesamt Steuern Nettc?s?z:al— insgesamt Zinsausgaben saldo
beitrdge
2000 45,6 23,2 18,1 447 3,1 0,9
2001 43,8 21,4 17,8 46,9 3,0 -3,1
2002 43,3 21,0 17,8 47,3 2,9 -39
2003 43,6 21,1 18,0 47,8 2,9 -4,2
2004 42,6 20,6 17,6 46,3 2,8 -3,7
2005 42,8 20,8 17,4 46,2 2,7 -3,4
2006 43,0 21,6 16,9 44,7 2,7 -1,7
2007 43,0 22,4 16,1 42,8 2,7 0,2
2008 43,4 22,7 16,1 43,6 2,7 -0,2
2009 443 22,4 16,9 47,6 2,6 -3,2
2010 43,0 21,4 16,5 47,3 2,5 -4,2
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 -1,0
2012 443 22,5 16,5 443 2,3 0,0
2013 44,5 22,9 16,5 44,7 2,0 -0,1
2014 44,5 22,7 16,4 44,0 1,6 0,6
2015 44,5 22,9 16,4 43,7 1,4 0,8
2016 44,8 23,2 16,6 43,9 1,2 0,9
2017 45,0 23,4 16,7 43,9 1,0 1,0
2018 45,5 23,6 16,9 43,9 0,9 1,6
2019 45,3 23,4 17,0 44,3 0,9 0,9
2020 45,0 23,2 17,1 44,2 0,8 0,7
2 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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genstransfers im Jahr 2019 mit 12,4% auf ihr Ubliches
Niveau sinken. Im Jahr 2020 werden sie dann mit 2,2%
zunehmen.

Die Bruttoinvestitionen entwickeln sich insbe-
sondere durch die MaRnahmen der neuen Bundes-
regierung im Prognosezeitraum kraftig. Allerdings ist
bei der staatlichen Bautétigkeit zu bemerken, dass -
vor dem Hintergrund angebotsseitiger Beschrankun-
gen - der bereits kraftige Preisauftrieb fiir 6ffentliche
Bauprojekte weiter zunehmen dlrfte. Die reale Expan-
sion der staatlichen Bautatigkeit ist daher bedeutend
geringer. Die staatlichen Bruttoinvestitionen wer-
den im laufenden Jahr voraussichtlich um 9,8%, im
kommenden Jahr um 6,2% und im Jahr 2020 um 6%
zunehmen.

Zwar wird der Staat an die Finanzierungstber-
schiissederVergangenheitankniipfenkénnenundins-
besondere im laufenden Jahr mit 54 Mrd. Euro (1,6%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) einen neuen
Rekordiiberschuss aufweisen. Jedoch machen sich
im weiteren Prognosezeitraum die schwache gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung und die Maflnahmen der
Bundesregierung bemerkbar, sodass der Uberschuss
im Jahr 2019 nur noch 32 Mrd. Euro (0,9% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) und im Jahr 2020 27 Mrd.
Euro (0,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
betragen wird (vgl. Tab. 3.16). Zudem ist davon aus-
zugehen, dass die gewinnabhéangigen Steuern sich in
Zukunft wieder stéarker in Abhangigkeit zu ihrer 6ko-
nomischen Basis bewegen werden, was ebenfalls
déampfend auf die Steuerquote wirkt. Die Nettosozial-
beitrage werden hingegen in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt geringfligig ansteigen.

Die Schuldenquote wird von fast 61% im Jahr
2018 auf rund 55% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2020 sinken. Wesentlich dafiir sind die
weiterhin kraftigen staatlichen Uberschiisse. Auch der
Abbau der Portfolios der in staatlichem Besitz befind-
lichen Bad Banks wirkt sich positiv auf die Reduktion
des Bruttoschuldenstands aus. Allerdings werden
die Finanzierungsuberschiisse
des Staates nicht vollstandig
zum Schuldenabbau genutzt,
sondern auch zum Aufbau von

Abb. 4.1
Produktionsliicke

4. Potenzialschatzung und
Mittelfristprojektion

Das Produktionspotenzial wird in Anlehnung an die
von der Gemeinschafsdiagnose entwickelte Metho-
dik geschéatzt und bis zum Jahr 2023 fortgeschrieben
(vgl. Projektgruppe Gemeinschafsdiagnose 2016).
Diese wiederum baut grundsatzlich auf dem Ansatz
der EU-Kommission auf. Bei diesem wird der gesamt-
wirtschaftliche Output auf Basis einer Produktions-
funktion ermittelt. Als Inputs werden der technische
Fortschritt, Kapital und das Arbeitsvolumen ver-
wendet. Letzteres ist vor allem durch die Anzahl der
Erwerbstdtigen und der Arbeitszeit bestimmt. Auf-
grund der hohen Fliichtlingsmigration seit dem Jahr
2015 wird jedoch eine Anpassung der EU-Methodik
vorgenommen, die insbesondere die Erwerbstatig-
keit der Fliichtlinge explizit beriicksichtigt. Wesentli-
cher Aspekt in der Modellierung ist, dass fir Fliicht-
linge und Nicht-Fliichtlinge eine separate Partizi-
pationsquote und strukturelle Erwerbslosenquote
berechnet wird (vgl. Heinisch und Wohlrabe 2017). Die
grundsatzlichen Parameter und Annahmen insbeson-
dere mit Blick auf die Auswirkungen der Fliichtlings-
migration auf das Produktionspotenzial sind gegen-
Uber der Gemeinschafsdiagnose vom Herbst 2018
nahezu unverandert geblieben (vgl. Projektgruppe
Gemeinschafsdiagnose 2018). Der Wanderungssaldo
in Hohe von 350 000 Personen im laufenden Jahr sinkt
schrittweise auf 200 000 Personen im Jahr 2021 und
bleibt dann bis zum Ende des Projektionszeitraums
konstant.

Das Produktionspotenzial wachst bis zum Jahr
2023 um durchschnittlich 1,4%. Der Treiber des
Wachstums ist vor allem der technische Fortschritt
(Solow-Residuum). Der Beitrag des Arbeitsvolumens
nimmt nach dem Hoéhepunkt in 2018 kontinuierlich
ab wird 2022 sogar negativ. Dies ist vor allem darauf
zuriickzufiihren, dass der positive Beitrag Partizipa-

In % des Produktionspotenzials

Finanzvermogen.

-4

5 0 — — T
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

2018,2019 und 2020: Prognose des ifo Instituts.
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Tab.4.1
Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum
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Bruttoinlandsprodukt
Erwerbs- Beschéftigte | Arbeitszeit Preisbereinigt, verrltettete Volumen-
tatige Arbeitneh- | je Erwerbs- werte - in jeweiligen
(Inland) mer (Inland) tatigen je Erwerbs- Je Iéryverbs- Preisen Deflator
Insgesamt tétigen tatigen-
stunde
Mill. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2010 =100
2011 41,577 37,014 1392,8 2674,5 64 326 46 2703,1 101,1
2017 44,269 39,975 1360,4 2932,5 66 243 49 3277,3 111,8
2023 45,233 41,100 1356,8 3163,1 69 930 52 3953,5 125,0
Verdnderung insgesamt in %
2017/2011 6,5 8,0 -23 9,6 3,0 5,4 21,2 10,6
2023/2017 2,2 2,8 -0,3 7,9 5,6 5,8 20,6 11,8
Jahresdurchschnittliche Verédnderung in %
2017/2011 1,1 1,3 -0,4 1,5 0,5 0,9 3,3 1,7
2023/2017 0,4 0,5 0,0 1,3 0,9 1,0 3,2 1,9
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2023/2017: Prognose des ifo Instituts. ©ifo Institut
Tab. 4.2
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
. Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- - .
Jahr Private Bruttoanlage- Vorrats- AuRenbeitrag
produkt Staat Insgesamt - - «
Haushalte investitionen | veranderung
Mrd. Euro
2011 2703,1 1495,5 505,7 569,8 547,8 21,9 132,1
2017 3277,3 1732,2 638,9 658,5 665,7 -7,2 247,8
2023 3953,5 2 064,7 786,1 875,4 878,0 -2,6 227,3
Anteile am BIP in %
2011 100,0 55,3 18,7 21,1 20,3 0,8 49
2017 100,0 52,9 19,5 20,1 20,3 -0,2 7,6
2023 100,0 52,2 19,9 22,1 22,2 -0,1 5,7
Verdnderung insgesamt in %
2017/2011 21,2 15,8 26,3 15,6 21,5 - -
2023/2017 20,6 19,2 23,0 32,9 31,9 - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %
2017/2011 3,3 2,5 4,0 2,4 3,3 - -
2023/2017 3,2 3,0 3,5 4,9 4,7 - -
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2023/2017: Prognose des ifo Instituts. ©ifo Institut

tionsquote kleiner wird und die Erwerbsbevolkerung
trotzt Zuwanderung mittelfristig sinken wird. Erste-
res stellt jedoch weiterhin den groRten Beitrag zum
Anstieg des Arbeitsvolumens dar. Die Wachstums-
rate des Potenzials betragt 2018 etwa 1,7% und wird
bis Ende der Kurzfristprognose 2020 leicht auf 1,6%
zurilickgehen. Die vom ifo Institut geschatzte Produk-
tionsllcke stieg seit 2013 kontinuierlich und erreicht
im laufenden Konjunkturzyklus im Jahr 2017 mit plus
0,9% ihren vorldufigen Hohepunkt (vgl. Abb. 4.1). Im
laufenden Jahr verringert sie sich auf 0,7%. Die Kapa-
zitdten der deutschen Wirtschaft sind damit zwar
weiterhin Uberdurchschnittlich ausgelastet, aller-
dings geht erstmals seit 2013 der Auslastungsgrad
zurlick. Im Vergleich zur ifo Herbstprognose hat sich
der Schatzwert fiir Produktionsliicke in diesem Jahr
verkleinert. Dies ist insbesondere auf die Abwartsre-
vision der Konjunkturprognose zuriickzufiihren. Da
die gesamtwirtschaftliche Produktion im weiteren
Prognosezeitraum etwas schwéacher zunehmen wird

als das Produktionspotenzial, diirfte sich die positive
Produktionsliicke allmahlich verkleinern und annah-
megemal’im Jahr 2023 geschlossen sein. Mit Blick auf
die Verwendungsseite zeigt sich, dass der Anteil des
privaten Konsums am Bruttoinlandsprodukt leicht
abnimmt (vgl. Tab. 4.2). Im Gegenzug steigt der Anteil
der Investitionen und der Staatskonsum leicht an.
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5. Zur Wirtschaftspolitik
5.1. ZUR FINANZPOLITIK IN DEUTSCHLAND

Wie schon in den letzten Jahren wird der Staat im
Prognosezeitraum Uberschisse aufweisen, die im
laufenden Jahr ihren H6hepunkt erreichen dirften.
Bereinigt man den Finanzierungsiiberschuss um
die konjunkturell bedingten Mehreinnahmen und
Minderausgaben sowie Einmaleffekte sinkt der
strukturelle Finanzierungslberschuss ausgehend
von 0,8% im Jahr 2017 auf 0,6% im Jahr 2020 (vgl.
Abb. 5.1), nachdem er im laufenden Jahr mit 1,4%
einen Rekordwert erreichen wird. Ebenso wird der
strukturelle Primarsaldo splrbar von 2,1% im ver-
gangenen Jahr auf 1,5% im Jahr 2020 sinken (vgl.
Abb. 5.2). Die Veranderung des strukturellen Primar-
saldos, die auch als Indikator fiir den Ausrichtungs-
grad der Finanzpolitik betrachtet werden kann, wird
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr +0,5%, im kommenden - 0,6% und im Jahr 2020
-0,3% betragen.

Abb.5.1
Finanzierungssaldo

Nach der MaRnahmenmethode betragt der
finanzpolitische Impuls im aktuellen Jahr allerdings
-0,2%, was auf einen anndhernd neutralen Impuls
schlieRen lasst. Ursachlich dafiir sind zum einen die
Bufigeldzahlungen der Automobilunternehmen andie
Lander, die den strukturellen Priméarsaldo einmalig
kurz ansteigen lassen und in den diskretiondren MaR-
nahmen nicht berticksichtigt werden. Zum anderen
sind die direkten Steuereinnahmen zu Beginn des Jah-
res deutlich hoher ausgefallen als es ihre makrodko-
nomische Basis hatte erwarten lassen. Darlber hin-
aus wird die Rickgabe der kalten Progression in den
diskretiondaren MaRnahmen mit einem Impuls ausge-
wiesen, die kalte Progression selbst allerdings nicht.
Dies flihrt dazu, dass der finanzpolitische Impuls nach
der MaRnahmenmethode im laufenden Jahr deutlich
niedriger ausfallt als nach der Saldenmethode. Im
weiteren Prognosezeitraum weichen die beiden MaR-
nahmen kaum voneinander ab und deuten vor allem
im kommenden Jahr auf einen expansiven finanzpoli-
tischen Impuls hin.

Im kommenden Jahr treten eine Vielzahl von
Ausgabenprogrammen, aber
auch entlastende MaRnah-
men in Kraft. Diese Malnah-

= Finanzierungssaldo (in % des Bruttoinlandsprodukts)

= Struktureller Finanzierungssaldo (in % des Produktionspotenzials)
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Entwicklung in Erwdgung zie-  Abb.5.3
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tigt den Bodenwert, Boden-

und Wohnflache, Baujahr sowie Mieteinnahmen bzw.
fiktive Mieteinnahmen selbstgenutzter Immobilien.
Neben dem damit einhergehenden grofien biirokra-
tischen Aufwand wiirde dieser Reformvorschlag mit
Fehlanreizen und unerwiinschten Nebeneffekten ein-
hergehen. Die Koppelung der Steuerlast an die Mieten
wiirde gerade in angespannten Immobilienmarkten
zu drastischen Steigerungen der Wohnkosten und zu
Ungleichbehandlungenidentischer,aberunterschied-
lich vermieteter Wohnungen fiihren. Da die Grund-
steuer zu den umlagefahigen Nebenkosten fiihrt,
wiirde sie bei Altvertrdgen von den Mietern getra-
gen. Hinzu kommt, dass diese Bemessungsgrund-
lage zahlreiche Moglichkeiten zur Steuergestaltung
bieten wiirde, die bei einer unveranderlichen Bemes-
sungsgrundlage wie der Flache nicht gegeben waren.
Gleichzeitig reduziert eine mit dem Baujahr steigende
Steuer die Attraktivitat von Investitionen in Neubau-
ten, was Knappheiten auf dem Wohnungsmarkt ver-
schérfen kénnte.

Vergleichbare Effekte diirften bei einer Besteue-
rung auf Basis der Grundstiicks- und Geb&dudeflache,
dem zweiten derzeit in Erwdgung gezogenen Modell,
nicht auftreten. Vielmehr wiirde eine solche Besteu-
erung deutlich geringere Belastungsunterschiede
gegenliber dem Status Quo aufweisen und kénnte
durch die Besteuerung der Grundstiicksflache Anreize
zum Wohnungsbau erwirken.

5.2. ZUR GELDPOLITIK DER EUROPAISCHEN
ZENTRALBANK

Die geldpolitische Ausrichtung der Europdischen
Zentralbank (EZB) ist gegenlber der ifo Konjunktur-
prognose Herbst 2018 weitgehend unverandert. Der
Hauptrefinanzierungssatz fir Zentralbankliquiditat
liegt weiterhin bei 0,0%, der Einlagesatz bei - 0,4%
und der Spitzenrefinanzierungssatz bei 0,25%. Die
8 Hierzu ist am 7.12.2018 ein ausfiihrlicherer Kommentar von Jens

Boysen-Hogrefe und Carla Krolage in der Frankfurter Allgemeinen
Zeitung erschienen.

Hauptrefinanzierungsgeschéfte spielen jedoch aktu-
ell vom Volumen her kaum eine Rolle. Die Liquidi-
tat, die durch langfristige Refinanzierungsgeschafte
und Anleihekdufe bereitgestellt wird, driickt die Zin-
sen am Interbankenmarkt auf ein Niveau nur wenig
oberhalb des negativen Einlagesatzes (vgl. Abb. 3.1).
Die monatlichen Anleihekdufe im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Vermoégenswerten (Asset
Purchase Program, APP) wurden im Oktober dieses
Jahrs auf monatlich 15 Mrd. Euro reduziert und sol-
len Ende Dezember komplett eingestellt werden.
Die EZB hat angekiindigt, die Mittel aus fallig wer-
denden Wertpapieren auf unbestimmte Zeit zu rein-
vestieren. Trotz Auslaufen des APP expandiert die
Geldmenge M3 weiter, was die stetig steigende Kre-
ditvergabe widerspiegelt. Weiterhin gelten die
zukunftsgerichteten Hinweise der EZB, dass sie die
Leitzinsen bis Sommer 2019 nicht anheben wird. Als
erster Zinsschritt erscheint eine Anhebung des der-
zeit negativen Einlagezinssatzes um 0,15 Prozent-
punkte auf - 0,25% wahrscheinlich. Damit wiirde die
Symmetrie des Zinsbandes wiederhergestellt wer-
den. Dariiber hinaus ist mit einer ersten Anhebung
des Hauptrefinanzierungssatzes zum Jahreswechsel
2019/2020 zu rechnen.

Die Geldpolitik bleibt demnach lber das Jahr
2019 hinweg weiterhin stark expansiv ausgerichtet.
Dies wird durch die Fortschreibung der Taylor-Regel
bestatigt, die einen konjunkturangemessenen Zins-
satz auf Basis des Zinssetzungsverhaltens der EZB in
denVorkrisenjahren 1999 bis2007 bestimmt (vgl. Woll-
mershauser et al., 2018, Abschnitt5.3). Folgt man dem
gewadhlten Ansatz, hat sich die Abweichung der Zins-
satze, die die tatsachliche Politik der EZB beschrei-
ben (Hauptrefinanzierungssatz, Schattenzins®), vom
° Schattenzinsraten messen das kurze Ende der Zinsstruktur auf
Basis eines Modells unter der Annahme, dass die nominale Null-
zinsgrenze nicht existiert. Demnach kénnen sie Aufschluss liber die
Effektivitat von auRergewdhnlichen geldpolitischen MaRnahmen
geben. Die beiden gangigsten Schatzungen basieren auf Arbeiten
von Wu und Xia (2016) und Krippner (2015). Wahrend Wu und Xia die

Schattenzinsrate aus der Zinsstruktur von Staatsanleihen ableiten,
nutzt Krippner die Bepreisung von Optionen auf zinsloses Cash.
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Abb. 5.4

Verteilung? der mittelfristigen Inflationserwartungen fiir den Euroraum

tionsrate im Euroraum in flnf
Jahren im Verlauf des Jahres

2018 leicht zurlickgegangen auf
1,8%, nachdem sie in den Jah-

ren zuvor stabil zwischen 1,9%

und 2,0% schwankten. Hinzu
kam, dass sich auch die Vertei-

lung dieser Erwartungenim Ver-

gleich zum Vorkrisenzeitraum

verschoben hatte, so dass ein

immer groRer werdender Teil
der Befragungsteilnehmer mit-

telfristig Inflationsraten von

deutlich unter 2,0% und damit

eine Entankerung fir wahr-

Haufigkeiten
45 dnigkel --@--4. Quartal 2014
1 --@--4. Quartal 2018
40 B 1999 bis 2007
35
s
30 e T
o\.\_l—
25 - ek
o e
20 pe— g
ESS
15 ‘ ‘,?- | ‘\::::‘\
10 —= — é
|
5 -
I T 1
0 r T T T T )
0,5 bis 0,9% 1,0 bis 1,4% 1,5 bis 1,9% 2,0 bis 2,4% 2,5 bis 2,9%

a Die Boxplots stellen fiir die auf der horizontalen Achse angegebenen Wertebereiche die Verteilung der Haufigkeiten
der finfjahrigen Inflationserwartungen des Survey of Professional Forecastersim Zeitraum von 1999 bis 2007 dar.
Das Kreuz gibt den Mittelwert an, die horizontale Liniein der Box den Median, der obere und untere Rand der Box

die Quartile.
Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.

Taylor-Zins gegeniiber dem Sommer weiter ausgewei-
tet (vgl. Abb. 5.3). Lediglich der nach der Methode von
Krippner (2015) geschatzte Schattenzins deutet dar-
auf hin, dass die EZB den Expansionsgrad Uber die
Reduktion des monatlichen Ankaufvolumens allméah-
lich verringert hat und damit dem Anstieg des Tay-
lor-Zinses folgte. Dieser Anstieg auf nunmehr knapp
2% spiegelt sowohl die gestiegenen kurzfristigen
Inflationserwartungen als auch den zunehmenden
Auslastungsgrad der Wirtschaft im Euroraum wider.*°
Diein dieser Prognose unterstellte Abschwachung der
Konjunktur im Euroraum rechtfertigt auf Basis dieser
Analyse keine Abweichung der EZB vom ankiindigten
Ausstieg aus dem Wertpapierankaufprogramm, da die
aktuelle Ausrichtung der Politik ohnehin viel expansi-
ver ist, als dies in einer vergleichbaren konjunkturel-
len Lage vor Ausbruch der Finanzkrise der Fall gewe-
sen war.

Ein Vergleich mit dem Vorkrisenzeitraum ist aller-
dings nur zuldssig, wenn die Rechtfertigung fir das
Ergreifen der unkonventionellen MaRnahmen und
damit das starke Abweichen vom konjunkturange-
messenen Zins weggefallen ist. Eine Rechtfertigung
fur das APP Ende 2014 war die drohende Entankerung
der mittelfristigen Inflationserwartungen vom Ziel-
wert der EZB, die die Glaubwirdigkeit der Zentral-
bank massiv untergaben und ihre Politik grundsatzlich
in Frage gestellt hatte. Tatsachlich waren die im Rah-
men des Survey of Professional Forecasters gemes-
senen durchschnittlichen Erwartungen fiir die Infla-

0 Zur Schatzung und Fortschreibung der Taylor-Regel wird ein bei
1,9% verankertes Inflationsziel und ein sich tiber die Zeit hinweg
verandernder neutraler Realzins, der nach der Methode von Holston
et al. (2017) bestimmt wurde, unterstellt. Konjunkturell passt sich
der Taylor-Zins an Schwankungen der einjahrigen Inflationserwar-
tungen (erhoben durch den Survey of Professional Forecasters der
EZB) und des Auslastungsgrades (gemessen als Abweichung des
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial
gemaR Schatzung des Internationalen Wahrungsfonds) an.
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scheinlich hielten (vgl. Abb. 5.4,
rote Linie). Seitdem hat sich
allerdings die Verteilung der
Inflationserwartungen insbe-
sondere flr Bereich zwischen
1,0% und 1,4% wieder deutlich
in Richtung der Vorkrisenvertei-
lung verschoben (vgl. Abb. 5.4, blaue Linie). Zwar wer-
den Erwartungen im Bereich zwischen 1,5% und 1,9%
immer noch weniger haufig genannt als im Mittel der
Jahre 1999-2007. Jedoch ist die aktuelle Verteilung
wesentlich symmetrischer, da ein UberschieRen des
Inflationsziels anders als Vorkrisenzeitraum fiir weni-
ger wahrscheinlich gehalten wird. Zudem liegt der Mit-
telwert der flnfjdhrigen Inflationserwartungen seit
Ende 2017 wieder bei 1,9%. Daraus kann geschlossen
werden, dass die befragten Experten das Inflationsziel
der EZB von knapp unter 2% mittelfristig fiir erreich-
bar halten und die Wahrscheinlichkeit einer Entanke-
rung deutlich abgenommen hat. Diesen Erfolg darf die
EZB mit ihrem entschlossenen Vorgehen sicherlich fiir
sich verbuchen; eine Fortsetzung der unkonventionel-
len Politik, selbst bei einer Abschwachung der Konjunk-
tur, lasst sich damit aber nicht mehr rechtfertigen.

© ifo Institut

Abgeschlossen am Dienstag, 11. Dezember 2018
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Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts.

2017
) Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und -
wirtschaft Kapital- Staat private Org. Ubrige Welt
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschépfung .. 29547 2011,7 315,0 628,0 -
2 — Abschreibungen 5731 329,2 71,4 172,5 -
3 = Nettowertschépfung 1) ... 2381,6 16824 2437 455,5 —247,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .. 1667,6 11947 246,7 226,2 14,3
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .... 22,0 12,4 0,2 9,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 26,3 24,5 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen 718,3 499,9 -3,0 2214 —262,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .. 1668,8 - - 1668,8 13,2
9 - Geleistete Subventionen .... 28,4 - 28,4 - 5,2
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 345,1 - 345,1 - 6,8
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 7051 646,5 33,8 24,8 179,2
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ... 7744 354,0 15,9 404,5 109,9
13 = Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) .... 27731 207,4 295,8 2269,9 -316,7
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .. 410,8 88,7 - 322,2 10,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 421,3 - 421,3 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ..........cccoeveuvenene. 674,8 - - 674,8 4.4
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 676,4 126,9 548,6 0,8 2,9
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen .. 572,2 65,3 506,1 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 565,2 - - 565,2 75
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3314 178,0 75,2 78,2 52,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............. 278,7 146,9 21,8 110,0 104,9
22 = Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........ 2725,3 149,3 706,1 1869,9 —268,9
23 — Konsumausgaben 23711 - 638,9 17322 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .. - -52,1 - 52,1 -
25 = Sparen ..... 3543 97,2 67,2 189,8 —268,9
26 — Geleistete Vermdgenstransfers .... 70,1 16,3 43,9 9,8 3,6
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ... 60,6 31,2 10,2 19,2 13,1
28 — Bruttoinvestitionen 658,5 381,3 72,4 204,8 -
29 + AbSChreibungen ...........ccccocorerieeireiieneecene 5731 329,2 71,4 172,5 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern ... -3,0 -25 -1,6 1,0 3,0
31 = Finanzierungssaldo .... 262,5 62,6 34,0 165,9 —-262,5
Nachrichtlich: - - - - -

34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .... 27253 149,3 706,1 1869,9 —268,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...... 415,6 - 415,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...... 415,6 - - 415,6 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2725,3 149,3 290,6 22855 —268,9
38 — KONSUM 3) .ot 23711 - 223,3 21477 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -52,1 - 52,1 -
40 = SPAMEN ..o 354,3 97,2 67,2 189,8 —268,9

1) Fur den Sektor (ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
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Hauptaggregate der Sektoren

DATEN UND PROGNOSEN

Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
oF
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2
1 = Bruttowertschopfung ... 3055,5 20791 326,7 649,7 -
2 — Abschreibungen 600,0 343,5 75,3 181,2 -
3 = Nettowertschopfung 1) .... 24555 1735,6 251,4 468,5 -227,5
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 1746,8 1254,0 255,2 237,5 15,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 22,8 13,1 0,2 9,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 25,7 24,0 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 7117 492,5 -3,8 223,0 —-2425
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1748,1 - - 1748,1 13,7
9 — Geleistete Subventionen .... 27,6 - 27,6 - 54
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 355,0 - 355,0 - 7,0
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 710,5 656,3 31,5 22,7 181,9
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ... 781,6 351,9 18,3 411,4 110,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ... 2 858,3 188,1 310,4 2 359,8 —298,3
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ... 433,5 93,9 - 339,6 11,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 4442 - 4442 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) .........cocoevevereeenene. 699,8 - - 699,8 4.7
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 701,5 129,0 571,6 0,8 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 587,5 65,9 520,7 0,8 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 580,1 - - 580,1 7,8
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers .... 3334 168,4 83,2 81,9 53,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 289,4 152,6 24,6 112,2 97,4
22 = Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2819,2 141,6 746,8 1930,8 —259,2
23 — KONSUMAUSGADEN ........cvruiuiriiareieriieieieeeneesesesieieens 2 440,8 - 661,0 1779,8 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -52,9 - 52,9 -
25 = Sparen ... 378,4 88,7 85,8 203,9 —259,2
26 — Geleistete Vermégenstransfers .. 70,4 18,9 41,3 10,2 4,2
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 60,7 29,1 11,9 19,7 13,9
28 — Bruttoinvestitionen 719,2 417,8 79,6 2219 -
29 + Abschreibungen 600,0 343,5 75,3 181,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern .. -3,1 -25 -1,6 1,0 3,1
31 = Finanzierungssaldo 252,5 271 53,8 171,6 -252,5
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2819,2 141,6 746,8 1930,8 —259,2
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 427,7 - 427,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 4277 - - 427,7 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 2819,2 141,6 3191 2 358,5 —259,2
38 — Konsum 3) 2440,8 - 233,2 2207,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -52,9 - 52,9 -
40 = SPAEN ..ottt 378,4 88,7 85,8 203,9 —259,2
1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die lbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzliglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts.

2019
) Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und -
wirtschaft Kapital- Staat private Org. Ubrige Welt
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschépfung .. 3160,0 2 153,5 341,5 665,0 -
2 — Abschreibungen 629,2 360,8 78,5 190,0 -
3 = Nettowertschépfung 1) ... 2530,8 17927 263,0 475,0 -215,0
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .. 1823,1 1306,2 267,3 249,6 15,7
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .... 22,9 13,1 0,2 9,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 26,2 24,4 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen 710,9 497,8 —4,2 217,3 —230,7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .. 1824,7 — - 1824,7 141
9 - Geleistete Subventionen ... 28,2 - 28,2 - 54
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 364,5 - 364,5 - 71
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 720,0 668,0 30,8 21,3 183,0
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ... 793,3 355,4 18,3 419,6 109,7
13 = Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) ... 29452 185,3 319,6 2 440,3 —288,2
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .. 4438 93,9 - 350,0 11,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 454.8 - 454.8 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ..............cccceveenen. 726,8 - - 726,8 4,9
17 + Empfangene Nettosozialbeitréage 2) 728,6 131,4 596,3 0,9 3,1
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen .. 612,6 66,6 545,1 0,9 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 605,1 - - 605,1 7,9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 348,3 173,4 92,1 82,8 54,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............. 302,1 164,7 22,9 114,4 100,8
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........ 2904,2 147,5 756,4 2 000,3 — 2472
23 — KONSUMAaUSGAbEN ..........ccccovrvreeverereeieeeisienenens 2532,8 - 693,6 1839,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .. - -53,7 - 53,7 -
25 = Sparen ..... 371,4 93,8 62,8 2147 — 2472
26 — Geleistete Vermégenstransfers ... 66,1 19,4 36,2 10,5 4.5
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .... 55,9 25,6 10,3 20,0 14,7
28 — Bruttoinvestitionen 753,3 427,2 84,5 2417 -
29 + Abschreibungen 629,2 360,8 78,5 190,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgttern .... -3,2 -2,6 -1,6 1,0 3,2
31 = Finanzierungssaldo .... 240,2 36,2 32,5 171,5 —240,2
Nachrichtlich: - - - - -

34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .... 2904,2 147,5 756,4 2 000,3 — 2472
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...... 449,7 - 449,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..... 4497 - - 449,7 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 2904,2 147,5 306,7 2450,0 — 2472
38 — Konsum 3) 2532,8 - 2439 2 288,9 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -53,7 - 53,7 -
40 = SPATEN .ot 3714 93,8 62,8 2147 —247,2

1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
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Hauptaggregate der Sektoren

DATEN UND PROGNOSEN

Mrd. EUR
2020
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
oF
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschopfung ... 32814 22355 354,4 691,5 -
2 — Abschreibungen 659,8 379,2 81,4 199,2 -
3 = Nettowertschopfung 1) .... 2621,6 1 856,3 273,0 492,3 —-2225
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 1888,9 1349,0 277,3 262,6 16,4
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .. 23,1 13,1 0,2 9,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 27,0 25,2 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ....... 736,6 5194 -4,3 2214 —238,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1890,6 - - 1890,6 14,7
9 — Geleistete Subventionen ..... 29,2 - 29,2 - 54
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 373,6 - 373,6 - 7,2
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 7341 683,6 30,0 20,4 185,0
12 + Empfangene Vermégenseinkommen ... 810,1 362,5 17,5 430,1 109,0
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 3047,6 198,3 327,6 25217 —298,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 456,5 95,8 - 360,7 11,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 467,8 - 467,8 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ..........cccevrvevrereenenne 753,2 - - 753,2 53
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) 755,2 134,8 619,5 0,9 3,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 632,2 67,3 564,0 0,9 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 624,5 - - 624,5 8,1
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ... 357,7 180,4 95,2 82,1 56,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 308,9 169,1 23,3 116,6 104,7
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 3004,6 158,7 778,9 2 066,9 - 2554
23 — KONSUMauSgaben ............cccocoviiuiuruinininiieceeieeeiens 2618,5 - 719,0 1899,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -54,5 - 54,5 -
25 = Sparen ... 386,1 104,2 60,0 221,9 —255,4
26 — Geleistete Vermégenstransfers .. 68,0 20,0 37,0 11,0 5,0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 571 25,8 10,4 21,0 15,8
28 — Bruttoinvestitionen 790,4 439,8 89,6 261,1 -
29 + ADSCHrEibUNGEN .....cvoviviieiciiiiieice e 659,8 379,2 81,4 199,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern ............ -3,3 -2,7 -1,6 1,0 3,3
31 = Finanzierungssaldo 2479 52,1 26,8 169,0 — 2479
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 3004,6 158,7 778,9 2 066,9 - 2554
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 464,9 - 464,9 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 464,9 - - 464,9 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 3004,6 158,7 314,0 2531,8 - 2554
38 — KONSUM 3) ..oviiiiieieieieiieieeeie e 2618,5 - 2541 2 364,4 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-54,5 - 54,5 -
40 = SPAIEN ..o s 386,1 104,2 60,0 221,9 —255,4

1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die lbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzlglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und

private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des ifo Instituts.
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DATEN UND PROGNOSEN

BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 bis 2020

| 2018 (2) | 2019 (2) | 2020 (2) | 2018 2019 (2) 2020 (2)
[1TH® T 2HE@ [ 1H 2.Hj 1.Hj 2.Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 1,3 0,9 0,6 1,4 1,2 0,9 0,8 0,7 0,6
Arbeitsstunden je Erwerbstétigen 3) 0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,4
Arbeitsvolumen 1,4 0,5 0,7 1,3 1,5 0,6 0,5 0,4 1,0
Produktivitat (4) 0,1 0,6 0,9 0,5 -0.4 0.1 1.1 1.1 0.8
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,5 1,1 1,6 1,9 1,1 0,6 1,6 1,5 1,8
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2440,8 2532,8 2618,5 1193,2 1247,6 1235,1 1297,7 1278,2 1340,3
Private Konsumausgaben 5) 1779,8 1839,3 1899,5 872,8 907,0 898,7 940,5 929,5 970,1
Konsumausgaben des Staates 661,0 693,6 719,0 320,4 340,6 336,4 357,1 348,7 370,2
Bruttoanlageinvestitionen 706,3 746,3 789,8 3394 366,9 357,5 388,8 377,7 4121
Ausriistungen 2255 231,3 241,0 107,9 117,5 109,8 121,6 113,9 127,0
Bauten 353,9 382,9 4115 169,5 184,4 1834 199,5 196,9 2146
Sonstige Anlagen 127,0 132,1 137,3 62,0 65,0 64,3 67,8 66,9 70,4
Vorratsveranderungen 6) 12,9 7,0 0,7 8,6 4.3 14,3 -7,3 10,3 -9,7
Inléandische Verwendung 3160,0 3286,2 3408,9 1541,2 1618,8 1606,9 1679,3 1666,2 1742,7
AuRenbeitrag 2275 215,0 2225 130,7 96,8 113,6 101,4 116,5 106,0
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 6,7 6,1 6,1 7,8 5,6 6,6 57 6,5 57
Exporte 1589,7 1656,2 1734,5 791,5 798,2 815,7 840,4 851,6 882,9
Importe 1362,2 1441,2 1512,1 660,8 701,3 702,1 739,1 7351 776,9
Bruttoinlandsprodukt 33875 3501,1 3631,4 1671,8 17157 1720,5 1780,6 1782,7 1848.,6
b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 29 3,8 34 3,0 2,9 3,5 4,0 3,5 3,3
Private Konsumausgaben 5) 2,8 3,3 3,3 2,8 2,7 3,0 3,7 3,4 31
Konsumausgaben des Staates 3,5 49 3,7 34 3,5 5,0 4,9 3,7 3,7
Bruttoanlageinvestitionen 6,1 57 58 57 6,5 53 6,0 5,7 6,0
Ausrlistungen 4,8 2,6 4,2 5,6 41 1,7 3,4 3,8 4,5
Bauten 83 82 75 7,0 9,6 8,2 8,2 73 76
Sonstige Anlagen 2,5 4,0 4,0 2,6 2,4 3,8 4,3 4,0 3,9
Inlandische Verwendung 4,3 4,0 3,7 3,7 49 4,3 3,7 3,7 3,8
Exporte 3,1 4,2 4,7 3,8 2,5 31 53 4.4 51
Importe 53 5,8 4,9 3,9 6,6 6,2 54 4,7 5,1
Bruttoinlandsprodukt 3,4 3,4 3,7 3,7 3,0 2,9 3,8 3,6 3,8
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2180,8 2212,6 22455 1074,5 1106,3 1086,1 1126,5 1103,0 1142,5
Private Konsumausgaben 5) 1612,2 1631,8 1656,3 794,0 818,3 799,5 832,3 812,2 8441
Konsumausgaben des Staates 568,2 580,2 588,6 280,3 287,8 286,2 294,0 290,4 298,2
Bruttoanlageinvestitionen 610,6 626,6 646,3 2952 315,5 301,8 324,9 310,6 335,8
Ausriistungen 216,2 220,9 229,0 103,1 1131 104,5 116,4 107,9 1211
Bauten 283,0 291,7 300,7 1374 145,6 141,4 150,3 145,4 155,3
Sonstige Anlagen 112,2 114,6 117,3 54,9 57,3 55,9 58,7 57,2 60,1
Inlandische Verwendung 2786,7 2827,6 2874,2 1375,1 1411,6 1396,3 1431,3 1418,2 1456,0
Exporte 1486,1 1530,7 1595,6 7442 742,0 754,8 775,9 784,3 811,2
Importe 1298,9 1352,6 14154 635,4 663,5 658,9 693,8 688,2 727,2
Bruttoinlandsprodukt 2975,9 3009,0 3058,3 1483,8 1492,1 1493,2 1515,8 1515,6 1542,7
b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 1,1 1,5 1,5 1,2 1,0 1,1 1,8 1,6 1,4
Private Konsumausgaben 5) 1,1 1,2 1,5 1,3 0,9 0,7 1,7 1,6 1,4
Konsumausgaben des Staates 0,9 2,1 1,5 0,8 1,0 2,1 2,1 1,5 1,4
Bruttoanlageinvestitionen 3,0 2,6 3.1 2,8 3,2 2,2 3,0 2,9 34
Ausriistungen 4.1 2,2 37 4.8 3,6 14 2,9 33 4,0
Bauten 32 3.1 3,1 2,5 3,9 2,9 33 2,9 33
Sonstige Anlagen 0,4 2,1 2,4 0,4 0,5 1,8 2,4 2,4 2,4
Inlandische Verwendung 2,0 1,5 1,6 1,7 2,3 1,5 1,4 1,6 1,7
Exporte 2,0 3,0 4,2 32 0,7 14 4,6 3,9 4,6
Importe 3,2 4.1 4,6 3,2 33 3,7 4,6 4,4 4,8
Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,1 1,6 1,9 1,1 0,6 1,6 1,5 1,8
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DATEN UND PROGNOSEN

| 2018 (2) | 2019 (2) | 2020 (2) | 2018 | 2019 (2) | 2020 (2) |
THM [T 2H@ [ 1H T 2H [ 1H [ 2H |

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

Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Konsumausgaben 1,9 2,3 1,9 1,8 1,9 2,4 21 1,9 1,8
Private Konsumausgaben 5) 1,6 2.1 1,7 1,5 1,8 2,2 1,9 1,8 1,7
Konsumausgaben des Staates 2,5 2,8 2,2 2,6 2,4 2,9 2,7 2,2 2,2

Bruttoanlageinvestitionen 3,0 3,0 2,6 2,8 3,2 3,0 2,9 2,7 2,5
Ausriistungen 0,6 0,4 0,5 0,7 0,5 03 0,5 0,5 0,4
Bauten 4,9 5,0 43 4.4 55 52 4,8 4.4 4,2
Sonstige Anlagen 2,0 1,8 1,5 2,2 1,9 1,9 1,8 1,6 1,5

Inléandische Verwendung 23 2,5 2,1 2,0 2,5 2,7 23 21 2,0

Exporte 1.1 1.2 0,5 0,5 1,7 1,6 0,7 0,5 0,5

Importe 2,0 1,6 0,3 0,7 32 2,5 0,8 0,2 0,3

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

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2359,8 2440,3 2521,7 1165,5 1194,3 1208,2 1232,1 1249,4 1272,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 313,6 329,9 342,3 151,6 162,0 160,3 169,6 166,3 175,9
Bruttoldhne und -gehalter 1434,4 1494,8 1548,3 682,6 751,9 716,5 778,3 742,6 805,7
Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte| 611,7 615,6 631,1 331,4 280,4 331,5 2841 340,5 290,6

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 498,5 504,9 5259 234,8 263,7 2271 277,7 2339 291,9

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2858,3 2945,2 3047,6 1400,3 1458,0 1435,3 1509,9 1483,4 1564,2

Abschreibungen 600,0 629,2 659,8 296,8 303,2 311,2 318,0 326,3 333,4

Bruttonationaleinkommen 3458,3 3574,4 3707,4 1697,1 1761,1 1746.,6 1827.,8 1809,7 1897,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2530,9 2608,9 2703,2 1236,6 12943 1267,8 1341,1 1311,8 1391,5
Arbeitnehmerentgelte 1748,1 1824,7 1890,6 834,1 913,9 876,7 948,0 909,0 981,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 782,8 784,2 812,6 402,5 380,3 391,1 393,1 402,8 409,8

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 4,0 34 3,3 4,2 3,7 3,7 3,2 3,4 3,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,8 52 3,7 3,6 4,0 57 47 3,8 3,7
Bruttoldhne und -gehalter 5,0 4,2 3,6 4.7 52 5,0 3,5 3,7 3,5

Bruttoléhne und -gehélter je Beschaftigten 3,3 3.1 2,8 3,0 3,6 3,8 25 2,8 2,8
Nettoléhne und -gehalter je Beschéftigten 32 3,5 2,6 2,9 3,5 4,0 3,0 2,7 2,6
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 1,8 0,6 2,5 33 0,0 0,0 1,3 2,7 2,3

Primareinkommen der (ibrigen Sektoren -0,9 1,3 4,2 0,3 -2,0 -3,3 53 3,0 5,1

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 3.1 3,0 3,5 3,5 2,6 2,5 3,6 3,3 3,6

Abschreibungen 4,7 4,9 4,9 4,5 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9

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

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,0 31 3,6 3,5 2,5 2,5 3,6 3,5 3,8
Arbeitnehmerentgelte 4,7 4.4 3,6 4,5 4,9 51 3,7 3,7 3,5
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen -0,6 0,2 3,6 1,6 -2.8 -2.8 3,4 3,0 4,3

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1402,0 1465,5 1515,0 673,2 728,8 705,5 759,9 730,2 784,9
Nettoléhne und -gehalter 946,5 989,4 1023,2 4456 500,8 468,7 520,6 485,1 538,1
Monetére Sozialleistungen 580,1 605,1 624,5 289,3 290,9 301,0 304,1 3111 313,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 124,6 129,0 132,7 61,7 63,0 64,2 64,8 66,1 66,6

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 611,7 615,6 631,1 3314 280,4 331,5 2841 340,5 290,6

Sonstige Transfers (Saldo) -82,9 -80,8 -79,2 -42.2 -40,7 -41,5 -39,2 -40,5 -38,7

Verfiigbares Einkommen 1930,8 2000,3 2066,9 962,3 968,5 995,4 1004,9 1030,1 1036,8

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 52,9 53,7 54,5 26,1 26,8 26,5 27,2 26,9 27,6
Private Konsumausgaben 5) 1779,8 1839,3 1899,5 872,8 907,0 898,7 940,5 929,5 970,1
Sparen 203,9 2147 221,9 115,6 88,3 123,3 91,5 127,6 94,3

Sparquote 7) 10,3 10,5 10,5 11,7 8,9 12,1 8,9 12,1 8,9

b) Verénderung in % gegentiiber Vorjahr

Masseneinkommen 4,0 4,5 34 3,8 4,3 4,8 4,3 3,5 33
Nettoléhne und -gehalter 4,8 4,5 34 4,6 5,0 52 4,0 35 3,4
Monetére Sozialleistungen 2,6 4,3 3,2 2,3 3,0 4.1 4,5 3,3 31
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 3,5 3,5 2,9 3,0 4,0 41 2,9 2,9 2,9

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 1,8 0,6 2,5 3,3 0,0 0,0 1,3 2,7 2,3

Verfiigbares Einkommen 3,3 3,6 3,3 3,3 3,2 3,4 3,8 3,5 3,2
Private Konsumausgaben 5) 2,8 3,3 3,3 2,8 2,7 3,0 3,7 3,4 3,1
Sparen 74 53 33 71 7.8 6,6 3,6 3,5 3.1
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noch Bundesrepublik Deutschland: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2018 (2) I 2019 (2) I 2020 (2) | 2018 | 2019 (2) 2020 (2)
[ 1H() [ 2H@ [ 1H 2.Hj 1.Hj 2.Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 799,1 819,3 841,4 404,3 394,8 413,6 405,6 4243 4171
Nettosozialbeitrage 571,6 596,3 619,5 276,7 294,9 290,2 306,1 301,6 317,8
Vermdgenseinkiinfte 18,3 18,3 17,5 11,4 6,9 11,7 6,5 11,3 6,2
Sonstige Ubertragungen 24,6 229 23,3 11,6 12,9 10,6 12,3 10,8 12,5
Vermdgensibertragungen 11,9 10,3 10,4 55 6,5 52 51 52 52
Verkaufe 114,8 118,2 121,0 54,2 60,6 55,9 62,3 57,3 63,8
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Einnahmen insgesamt 1540,6 1585,5 1633,2 763,9 776,7 787,3 798,2 810,5 822,7

Ausgaben

Vorleistungen 162,5 169,0 174,2 74,0 88,6 779 91,1 80,1 94,0
Arbeitnehmerentgelte 255,2 267,3 2773 122,8 132,4 128,7 138,6 132,8 144,5
Sonstige Produktionsabgaben 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vermdgenseinkiinfte (Zinsen) 31,5 30,8 30,0 15,9 15,6 15,6 15,2 15,2 14,8
Subventionen 27,6 28,2 29,2 134 14,2 13,8 14,4 14,3 14,9
Monetére Sozialleistungen 520,7 5451 564,0 259,6 261,1 2711 2741 280,8 283,1
Soziale Sachleistungen 286,5 301,2 311,4 142,0 144,5 148,4 152,8 154,3 157,1
Sonstige Transfers 83,2 92,1 95,2 40,6 42,6 45,1 471 46,6 48,6
Vermdgenstransfers 41,3 36,2 37,0 13,2 28,1 13,5 22,7 13,8 23,2
Bruttoanlageinvestitionen 79,6 84,5 89,6 34,8 44,8 36,8 47,7 39,0 50,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -1,6 -1,6 -1,6 -0,6 -1,0 -0,6 -1,0 -0,6 -1,0

Ausgaben insgesamt 1486,8 1553,0 1606,4 715,8 7711 750,2 802,8 776,4 830,0

Finanzierungssaldo 53,8 32,5 26,8 48,1 57 37,1 -4,7 34,1 -7,3

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 43 2,5 2,7 54 31 23 2,7 2,6 2,8
Nettosozialbeitrage 4,2 4,3 3,9 4,1 4,3 4,9 3,8 39 3,8
Vermdgenseinkiinfte 15,3 -0,2 4,4 31,7 -4,2 3,0 -5,5 -3,7 -5,8
Sonstige Ubertragungen 12,8 -6,7 1,4 18,6 8,0 -8,7 -4,9 1,4 1,4
Vermdgenstiibertragungen 17,2 -13,8 1,0 13,8 20,2 -5,7 -20,7 1,0 0,9
Verkéaufe 3,6 29 24 33 39 31 2,7 2,5 2,4
Sonstige Subventionen - - - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 4,5 2,9 3,0 53 3,8 31 2,8 2,9 31

Ausgaben

Vorleistungen 4,0 4,0 31 32 47 53 2,9 2,9 32
Arbeitnehmerentgelt 3,4 4,7 3.8 3,8 31 4,8 4,7 3,2 4,3
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - - - -
Vermdgenseinkiinfte (Zinsen) -6,9 -2,3 -2,5 -10,1 -3,3 2,1 -2,5 -2,5 -2,5
Subventionen -2,8 23 37 -3,6 -1,9 3,0 16 4.1 33
Monetére Sozialleistungen 2,9 4,7 35 25 3,3 4.4 5,0 3,6 3.3
Soziale Sachleistungen 2,9 51 34 2,8 3,0 4,5 57 4,0 2,8
Sonstige Transfers 10,6 10,7 33 21 20,3 10,9 10,5 3,3 33
Vermdgenstransfers -6,0 -12,4 2,2 -40,6 29,3 21 -19,2 21 2,2
Bruttoanlageinvestitionen 9,8 6,2 6,0 11,8 8,4 58 6,5 6,0 6,0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern - - - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 3,3 4,5 3,4 1,5 5,0 4,8 4,1 3,5 3,4

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 1,6 0,9 0,7 2,9 0,3 2,2 -0,3 1,9 -0,4
1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).

ifo Schnelldienst 24/2018 71.Jahrgang 20.Dezember2018






