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GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Konjunktur deutlich abgekiihlt -
Politische Risiken hoch

1. Lage und Prognose
der Weltwirtschaft

UBERBLICK

Anfang des Jahres 2019 durchlauft die internationale
Konjunktur eine Schwdachephase, und der kraftige
Aufschwung der vergangenen Jahre ist erst einmal
zu Ende. Eine Abkilhlung hatte sich bereits ldnger
angekiindigt, denn schon seit dem Friihjahr 2018 sind
Stimmungsindikatoren flr Unternehmen ricklaufig.
Im zweiten Halbjahr 2018 expandierte die weltweite
Produktion dann deutlich langsamer als zuvor (vgl.
Abb.1.1), und im Schlussquartal ist der Welthan-
del sogar zurlickgegangen. Zu Beginn dieses Jahres
scheintdie Weltkonjunktur weiterhin schwach zu sein.
Gegen eine weitere Verlangsamung spricht allerdings,
dass in jlngster Zeit einige der Friihindikatoren ein
etwas helleres Bild zeichnen.

Dabei ist die konjunkturelle Lage regional recht
differenziert: Der Aufschwung in den USA hat sich nur
verlangsamt, im Euroraum ist er dagegen im zweiten
Halbjahr 2018 zum Erliegen gekommen, vor allem
wegen einer ausgepragten Schwache der deutschen
und der italienischen Konjunktur. In China deutete
sich eine konjunkturelle Verlangsamung schon friih
im vergangenen Jahr an, aber erst die sehr schwa-
chen Importe im Schluss-
quartal 2018 lassen auf einen
Abschwungin China schlieRen.

Zum Teil ist die Abkiihlung

Abb. 1.1

tigkeiten zwischen den USA auf der einen und China
bzw. der Europdischen Union auf der anderen Seite
weitergeht. In Europa kommt als zweite Unsicher-
heit die Uber den Austritt GroRbritanniens aus der
Europaischen Union hinzu. Es ist unklar, ob der Aus-
tritt vertraglich geregelt oder ungeregelt erfolgt oder
ob - und wenn, flir wie lange - er verschoben wird. Es
ist wohl kein Zufall, dass die konjunkturelle Abschwa-
chung im Euroraum und in China besonders ausge-
pragt ist, also in zwei Regionen, die besonders von
wirtschaftspolitischer Unsicherheit betroffen sind.

Gegenwind hat die internationale Konjunktur
zudem von der amerikanischen Geldpolitik erhalten.
Die US-Notenbank hat ihren Leitzins im Jahr 2018 um
insgesamt einen Prozentpunkt auf 2,25-2,5% erhoht,
und in der Folge verschlechterten sich die Finanzie-
rungsbedingungen in vielen Schwellenldandern zeit-
weise deutlich. Zudem haben sich die erheblichen
expansiven Impulse aus der US-Steuerreform im Jah-
resverlaufverringert. Dazukamen alsdampfende Son-
dereffekte im dritten Quartal 2018 Naturkatastrophen
in Japan sowie ein vielerorts schwacher Kfz-Absatz,
der zum Teil auf Schwierigkeiten bei der Umstellung
aufein neues Abgaspriifsystem in der EU und in ande-
ren Landern zurlickgeht.

Nicht nur im Automobilsektor, sondern generell
im Verarbeitenden Gewerbe hat sich die Konjunk-
tur stark abgekuhlt. Dabei mag eine Rolle spielen,

Bruttoinlandsprodukt der Welt?
Vierteljahrliche Zuwachsraten

der Konjunktur im Lauf des %

m BIP-gewichtet

Jahres 2018 wohl nicht mehr 19 Exportgewichtet
als eine Normalisierung nach
dem ausgesprochen starken 08 RN =
Aufschwungsjahr 2017. Dar-
Uber hinaus ist sie aber auch 06 10 = 11110
Folge der hohen wirtschafts-
politischen Unsicherheit %* TR HART 01T 1 1181111ttt
Denn nach wie vor ist unklar, ~ FREEREEE R | I
wie es mit den Handelsstrei- ’

0,0 : . . . : : ,
1 So befand sich der Global Econo- 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mic Policy Uncertainty Index (siehe

http://www.policyuncertainty.com/
index.html) im Januar und Februar

2019 auf einem Allzeithoch.

2 Aggregat aus den in Tabelle 1.1 aufgefiihrten Ladndern. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2017 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quelle: IWF; OECD; nationale Statistikdmter; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute.
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dass Zo6lle oder Risiken von Zollerhéhungen in der
Regel den Handel mit Waren betreffen, nicht aber
den mit Dienstleistungen. Jedenfalls ist die Stim-
mung in Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes
deutlich stadrker gefallen als bei den Dienstleistern,
und die Weltindustrieproduktion hat deutlicher als
die Gesamtwirtschaft an Schwung verloren. Nicht
zuletzt, weil die Dienstleistungskonjunktur nach wie
vor intakt ist, hat die Beschaftigung in den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bis zuletzt nur
wenig verlangsamt expandiert, und der Lohnanstieg
hat sich bei vielfach sehr niedriger Arbeitslosigkeit
tendenziell beschleunigt. Die Verbraucherpreisin-
flation ist dagegen - abgesehen von 6lpreisbedingten
Schwankungen - im Allgemeinen weiter niedrig (wie
im Euroraum und insbesondere in Japan) oder mode-
rat (wie in den USA).

Vor diesem Hintergrund hat die Geldpolitik vie-
lerorts auf die konjunkturelle Abkilihlung reagiert
und den zuvor eingeschlagenen Straffungskurs aus-
gesetzt oder gelockert. So wurde in China bereits im
Frihjahr des Jahres 2018 damit begonnen, die Geld-
politik tGber eine Senkung der Mindestreservesatze
fur Banken zu lockern. Die US-Notenbank hat ihren
Kurswechsel im Januar 2019, die Europaische Zen-
tralbank (EZB)im Marzkommuniziert. Schon Endedes
Jahres 2018 hatten die Akteure an den Finanzmark-
ten aber nicht mehr mit baldigen Leitzinserh6hungen
in den USA gerechnet, und die Kapitalmarktrenditen
gehen seitdem in der Tendenz zuriick. Die geldpoli-
tische Wende ist wohl auch ein wesentlicher Grund
dafiir, dass sich die Aktienkurse von ihrem deutli-
chen Rickgang (fir US-Aktien seit Oktober 2018, fiir
Aktien des Euroraums schon seit Beginn 2018) in den
ersten Monaten 2019 gut erholt haben. Von wieder
glinstigeren Finanzierungsbedingungen profitieren
besonders Schwellenldnder, die auf Zufluss auslan-
dischen Kapitals angewiesen sind. Die Produktion in
den Krisenlandern Argentinien und Turkei wird sich
allerdings nur allmahlich erholen.

Die Finanzpolitik ist regional unterschiedlich
ausgerichtet. In den USA wirkt sie weniger expansiv,
die Impulse der Ende 2017 beschlossenen Steuerre-
form und der Ausgabenprogrammelaufen im Progno-
sezeitraum aus. In Japan sollim Herbst 2019 die Mehr-
wertsteuer erhoht werden, was einen restriktiven
Impuls bedeutet. Dagegen wechselt im Euroraum die
Finanzpolitik in diesem Jahrvon einerin etwa neutra-
len zu einer leicht expansiven Ausrichtung, vor allem
aufgrund der MaRnahmen in Deutschland und Italien.
Schlielich hat die chinesische Regierung kréftige
Steuersenkungen fiir Konsumenten und Unterneh-
men beschlossen, um die Konjunktur zu stabilisieren.

Ausblick
Von der Wirtschaftspolitik gehen im Prognosezeit-

raum also gegenldufige Impulse aus: Einerseits
stltzen Geld- und Finanzpolitik die internationale
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Konjunktur. Andererseits dirfte sich die hohe Unsi-
cherheit liber den Fortgang der Handelsstreitigkeiten
und den EU-Austritt GroRbritanniens in ndchster Zeit
nichtauflosen und die Weltwirtschaft weiter belasten.
So geben Frihindikatoren kein klares Bild von der
internationalen Konjunktur im ersten Halbjahr 2019:

Einerseits ist die Stimmung in der Industrie bis
zuletzt gesunken, ebenso wie die Auftragseingénge.
Zudem dirfte die US-Produktion im ersten Quartal
von der Haushaltssperre im Januar und grofRer Kalte
im Februar deutlich geddmpft worden sein. Auf der
anderen Seite deuten einige Indikatoren darauf hin,
dass der Tiefpunkt der Konjunktur bereits erreicht
sein konnte: Aktienkurse sowie die Preise fiir viele
Industrierohstoffe sind zu Jahresanfang wieder
gestiegen, und Risikoprdmien - gemessen an der
Renditedifferenz zwischen ansonsten vergleichbaren
Anleihen unterschiedlich riskanter Emittenten - sind
gesunken. Zudem ist das Konsumentenvertrauen in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Allge-
meinen weiterhin hoch. Fiir eine im weiteren Verlauf
dieses Jahres wieder etwas stdrkere Produktions-
ausweitung spricht auch, dass der Aufschwungin den
USA trotz temporar dampfender Effekte wohl noch
eine Weile andauert und in China die wirtschafts-
politischen MaRnahmen allmahlich wirken dirften.
Des Weiteren ist zu erwarten, dass die Wirtschaft in
einigen Schwellenldndern, deren Konjunktur im Jahr
2018 deutlich gebremst wurde, im laufenden Jahr
wieder anzieht.

Im Jahr 2020 expandieren die Produktion in den
USA und die im Euroraum nahe an ihren Potenzial-
raten, wahrend sich der Trend zu etwas niedrigerem
Wachstum in China fortsetzt. Alles in allem ist zu
erwarten, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion
in dem hier betrachteten Landerkreis in den Jahren
2019 und 2020 wechselkursgewichtet mit jeweils
2,7% und damit deutlich langsamer als im Jahr 2018
zunimmt (vgl. Tab.1.1). Im Vergleich zur Gemein-
schaftsdiagnose vom Herbst 2018 bedeutet dies eine
Abwartsrevision um 0,3 bzw. 0,2 Prozentpunkte (vgl.
Abb.1.2). Noch etwas ausgepragter ist die Verlangsa-
mung aus deutscher Sicht (Weltproduktion gewichtet
mit den Anteilen an den deutschen Exporten). Der
Welthandel dirfte im Jahr 2019 nur um 1,6% hoher
liegen als im Vorjahr, sich im Verlauf aber wieder spiir-
bar beleben.

Mit einem Zuwachs von 2,9% expandierte die
Wirtschaftsleistung in den USA im Jahr 2018 deutlich
rascher als im Jahr zuvor. Auch wegen der Anfang des
vergangenen Jahres in Kraft getretenen Steuerreform
nahmen insbesondere die Unternehmensinvesti-
tionen beschleunigt zu, wahrend der private Ver-
brauch unverdndert kraftig ausgeweitet wurde.
Dagegen ging der private Wohnungsbau sogar leicht
zuriick. Insgesamt verlor die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Verlauf des Jahres auch in den USA an
Schwung (vgl. Abb. 1.3). Im ersten Quartal 2019 dirfte
die Produktion nur sehr verhalten zugelegt haben;



Tab. 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 [ 2020 [ 2018 [ 2019 [ 2020
Europa 29,3 2,0 1,2 1,6 2,6 2,2 2,1
EU 27 20,7 2,1 1,4 1,6 1,8 1,5 1,7 7,3 6,8 6,5
GrofRbritannien 3,7 1,4 1,2 1,3 2,5 2,1 2,1 4,1 42 43
Schweiz 1,0 2,5 1,2 15 0,9 0,9 1,0 4,7 3,4 3,3
Norwegen 0,6 1,4 19 1,9 3,0 2,1 1,9 3,9 3,1 3,1
Tirkei 2,2 2,6 -13 3,5 16,3 13,7 9,0
Russland 1,2 2,3 1,5 1,7 2,9 4,6 4,1
Amerika 36,3 2,5 2,1 1,9
USA 27,4 2,9 2,3 1,9 2,4 2,0 2,2 3,9 3,8 3,9
Kanada 2,3 1,8 1,7 7,0 2,3 1,7 1,8 5,8 4,8 4,9
Lateinamerika?® 6,5 1,3 1,5 2,1
Asien 34,3 4,9 4,6 4,5
Japan 6,9 0,8 0,7 0,7 1,8 1,0 1,4 2,4 2,4 2,4
China ohne Hongkong 16,9 6,6 6,2 6,0
Stdkorea 2,2 2,7 2,7 2,6 1,5 1,8 2,4 3,9 3,2 3,1
Indien 3,7 7,4 7,0 7,8
Ostasien ohne China® 47 42 3,4 35
Insgesamt® 100,0 3,2 2,7 2,7
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften? 66,5 2,2 1,8 1,7 2,0 1,7 1,9 51 4.7 4.7
Schwellenlander® 33,5 5,1 4,6 4,8
Nachrichtlich:
Exportgewichtet’ 2,6 2,0 2,1
Kaufkraftgewichtet® 3,8 3,3 3,4
Welthandel" 3,3 1,6 3,0

2 Gewichteter Durchschnitt aus Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Chile, Peru. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar. ® Gewichteter
Durchschnitt aus Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderwirtschaftszone Chinas). Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar. < Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar. ¢ EU 27,
Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Stidkorea, Taiwan, Singapur, Hongkong (Sonderwirtschaftszone Chinas). ¢ Russland, Tiirkei, China ohne Hongkong, Indien,
Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. f Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2017. 8 Summe der
aufgefiihrten Léndergruppen Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 zu Kaufkraftparitaten. "Warenhandel nach CPB.

Quelle: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2019 und 2020: Prognose der Institute.

darauf deuten die schrumpfenden Umséatze im Ein-
zelhandel und eine ricklaufige Industrieproduktion
hin. Dafiir dirften allerdings auch Sonderfaktoren
wie die funfwodchige Stilllegung weiter Teile der ame-
rikanischen Bundesverwaltung ab Ende Dezember
und die historische Kaltewelle im Februar verant-
wortlich gewesen sein, so dass die konjunkturelle
Grundtendenz von den AktivitatsmafRen zuletzt wohl

Abb. 1.2
Prognoserevision

Veranderung Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2019 gegeniiber Herbst 2018

GD Friihjahr 2019

unterzeichnet wurde. Die Institute erwarten fir die
folgenden Quartale daher wieder hohere Zuwachse
des Bruttoinlandsprodukts. Im Jahresvergleich diirfte
die Konjunktur gleichwohl an Schwung verlieren.
Dampfend wirken das Auslaufen der durch die Steu-
erreform gesetzten fiskalpolitischen Impulse und die
mit den weiter schwelenden Handelskonflikten ver-
bundene Unsicherheit. Die Geldpolitik wird hingegen
angesichts der etwas nachlas-
senden konjunkturellen Dyna-
mik und einer in etwa zielge-
rechten Inflation wohl nicht

weiter gestrafft. Alles in allem

2018 2019 w2020
wird die US-Wirtschaft im Jahr
Welt (US-Dollar-gewichtet) | | 2019 wohlum 2,3% zulegen. Im
Jahr 2020 diirfte die Expansi-
Welt (exportgewichtet) | onsrate dann auf 1,9% zurlick-
gehen (vgl. Tab. 1.2).
USA Die wirtschaftliche Ex-
pansion in Japan geriet im
Euroraum zweiten Halbjahr 2018 ins Sto-
cken. Im dritten Quartal sank
China die gesamtwirtschaftliche
Produktion beeinflusst von
07 06 -05 04 -03 02 -01 00 01 02 Naturkatastrophen (Taifune
Prozentpunkte ~ und Erdbeben) um 0,6%.
Quelle: Berechnungen der Institute. © GD Frithjahr 2019 Dieser RUckgang wurde im
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Abb. 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

tatigkeit im Vorfeld der Olym-
pischen Spiele im Jahr 2020
dirfte hingegen anregend wir-

Index, 1. Quartal 2015 =100

% ken. Insgesamt rechnen die

20 |nstitute mit einem Zuwachs
um jeweils 0,7% in den Jahren

15 2019 und 2020.
In GroRbritannien sind die
wesentlichen Fragen rund um

115
mm Laufende Rate? 1,9%
——Jahresdurchschnittt 2,3%
_ —Index
110 2,9%
2,2%
105

100

95

2015 2016 2017 2018

2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

bZahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute.

Schlussquartal 2018 nicht vollstandig wettgemacht.
Zwar zogen die Unternehmensinvestitionen und
der private Konsum, die beide im Sommer deutlich
zurlickgegangen waren, gegen Jahresende wieder
an. Gleichzeitig nahmen aber die Importe erheblich
starker zu als die Exporte. Die Zahl der Beschaftig-
ten ist zuletzt etwas gesunken und die Arbeitslosen-
quote nicht weiter zurlickgegangen. Stimmungsindi-
katoren und jlingste Riickgdange sowohl der Produk-
tionalsauch derAuftragseingdngeim Verarbeitenden
Gewerbe deuten aufeine geringe Expansionim ersten
Quartal hin. Angesichts der schwachelnden Konjunk-
tur und einer weiterhin niedrigen Inflation wird die
Notenbank ihren expansiven Kurs beibehalten. Im
Oktober2019soll die Mehrwertsteuervon 8% auf 10%
erhéhtwerden. Dies wird das Profil der Produktionim
Jahr 2019 prégen: Es ist mit Vorzieheffekten im drit-
ten Quartal und einem Riickgang danach zu rechnen.
Per saldo wird die Konjunktur gedampft. Die Bau-

2019

1 . . w
0 den Brexit weiter ungeklart.

Dabei sind der AuRenwert des
0,5 Pfundes und die Kurse briti-
scher Aktien zwar recht stabil
geblieben, das Vertrauen der
Haushalte und Unternehmen
in die wirtschaftliche Lage ist
in den vergangenen Monaten
aber gesunken. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion
hat im Schlussquartal 2018
mit 0,2% nur noch schwach zugelegt. Die Unsicher-
heit bremst vor allem die Investitionen, die Ausris-
tungsinvestitionen waren sogar das ganze Jahr 2018
Uber deutlich riicklaufig. Recht robust expandiert da-
gegen der private Konsum, denn die Haushalte pro-
fitieren von der seit Ldngerem deutlichen Zunahme
der Beschaftigung und zuletzt auch von hdheren
Reallohnen. Finanz- und Geldpolitik sind bestrebt,
die Wirtschaft zu stiitzen: Fiir dieses Jahr sind hohere
offentliche Ausgaben fiir den Gesundheitssektor vor-
gesehen, und die Bank von England ist von Planen
abgeriickt, den Leitzins in ndchster Zeit weiter zu
erhéhen,sodasserbeiniedrigen 0,75% bleiben dirfte.
Unter diesen Bedingungen wird die Produktion im ers-
ten Halbjahr wohl nur wenig expandieren und danach
etwas an Fahrt gewinnen, so dass das Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2019 um 1,2% und im Jahr 2020
um 1,3% zunimmt. Dabei wird allerdings unterstellt,
dass es nicht zu einem harten Brexit kommt. Andern-
falls ist mit einem konjunk-

0,0

2020

© GD Friihjahr 2019

Tab. 1.2 turellen Einbruch zu rechnen
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA (vgl. Kasten 1.1)
| 2018 2019 2020 In den mittel- und osteu-
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % ropdischen EU-Landern ist
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,3 1,9 . . .
Privater Konsum 26 25 19 die Korjju.nktur .|m Jahr 2018
Staatskonsum und -investitionen 1,5 1,4 1,4 sehr kraftig geblieben. Bemer-
Private Anlageinvestitionen 5,2 3,5 3.3 kenswert ist, dass die Exporte
vorratsveranderungen® 0,1 0,1 0,0 trotz der Abschwachungin der
Inlandische Verwendung 3,0 2,5 2,0 restlichen Europaischen Union
Exporte 40 2.2 28 bis zuletzt deutlich expandiert
Importe 4,5 3,7 3,4 h K
AuRenbeitrag® ~02 ~02 ~0,1 aben. Besonders stark ist
Verbraucherpreise 2,4 2,0 2,2 aber die Investitionskonjunk-
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts tur, an der die aus EU-Struk-
Budgetsaldo® =45 -4,6 -4,6 turfonds kofinanzierten &f-
Leistungsbilanzsaldo -24 =25 -25 fentlichen Infrastrukturinves-
0,
- In % der Erwerbspersonen titionen einen erheblichen
Arbeitslosenquote | 3,9 3,8 3,9

Anteil haben dirften. Zudem

2 Wachstumsbeitrag. ® Gesamtstaat, Fiskaljahr (Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2019 und 2020:
Prognose der Institute.

ifo Schnelldienst 7/2019 72.Jahrgang 11.April2019
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Kasten 1.1

Zu den moglichen Folgen eines vertraglich ungeregelten Brexit

Termin fiir den Austritt GroRbritanniens aus der Europdischen Union war urspriinglich der 29. Marz 2019.
Wenige Tage vor diesem Datum hat der Europdische Rat dem britischen Antrag auf eine Verschiebung des
Termins entsprochen, allerdings nur fiir eine kurze Frist. Fiir den Fall, dass das Unterhaus dem zwischen GroR-
britannien und der EU ausgehandelten Vertrag noch zustimmt, ist der Brexit nun fiir den 22. Mai vorgesehen.
Andernfalls muss GroRbritannien bis zum 12. April einen Alternativplan vorlegen, der von der EU akzeptiert
wird und zu einer langerfristigen Verschiebung des Austritts fiihrt. Wenn ein solcher Plan nicht vorgelegt wird,
wird GroRbritannien am 12. April die EU ohne Vertrag verlassen. Die Wahrscheinlichkeit eines solchen »harten«
Brexit ist angesichts der Schwierigkeiten des britischen Parlaments, Mehrheiten fiir konstruktive Vorschlage
zu finden, inzwischen hoch.

Ganzlich ungeordnet wird ein Austritt ohne Abkommen freilich nicht verlaufen. Denn sowohl die Euro-
pdische Union und ihre Mitgliedstaaten als auch GroRbritannien haben eine Reihe von Verordnungen erlassen
und Vorbereitungen getroffen, die zumindest voriibergehend geltende Regeln fiir die vielfaltigen mit dem Aus-
tritt einhergehenden Probleme enthalten.

- In GroRbritannien bleiben die bisherigen Aufenthalts- und Arbeitsmarktzugangsrechte von EU-Staats-
birgern, die in GroBbritannien leben, fiir eine Ubergangszeit unveréndert. Eine solche Regelung gibt es
auf EU-Seite nicht. Allerdings fordert die EU-Kommission die Mitgliedstaaten auf, in ihren Landern an-
sassigen Briten ein voriibergehendes Aufenthalts- und Arbeitsrecht mit der Moglichkeit einer Entfristung
einzuraumen.

- Beim Personentransport besteht der groRte Regelungsbedarf im Flugverkehr, weil dort im Unterschied
zum Schienen- und Schiffsverkehr kaum internationale Regeln bestehen, die im Falle eines Austritts ohne
Abkommen zur Anwendung kommen kdnnten. Seitens der EU-Kommission wird vorgeschlagen, zumin-
dest Basisverbindungen fiir eine Ubergangsfrist aufrecht zu erhalten, sollte sich das Vereinigte Kénigreich
ebenso verhalten.

- Im Warenverkehr tritt kein vertragsloser Zustand ein, sondern es gelten die WTO-Regeln. GroRbritannien
wird aus EU-Sicht zum Drittstaat. Damit mussen fur Importe aus GroRbritannien entsprechende Zélle
gezahlt und alle einschlagigen nationalen und europaischen Einfuhrvorschriften eingehalten, also etwa
Zollanmeldungen abgegeben oder Ein- und Ausfuhrgenehmigungen beantragt werden. Um dies technisch
zu bewaltigen, bereiten die Zollbehdrden der Mitgliedsstaaten eine erhebliche Aufstockung des Personals
vor. Kurzfristig diirften aber erhebliche Verzégerungen in der Bearbeitung und Abwicklung kaum zu ver-
meiden sein. Allerdings bestehtimmer die Moglichkeit, unilateral Freihandel gegeniiber allen Handelspart-
nern zu erkldren, um so die Importe von einer Zollabwicklung freizustellen.’ Zudem wére es mit der Meist-
begiinstigungsklausel der WTO vereinbar, wenn das Vereinigte Konigreich und die EU ihre gegenseitigen
Lieferungen zollfrei stellen, sofern sie gleichzeitig erklaren, in Freihandelsgesprache eintreten zu wollen.

- Banken und Versicherungen mit Sitz in GroRbritannien miissen ihre Geschaftstétigkeit in der Euro-
padischen Union neu genehmigen lassen, bevorssieihre Dienste wieder anbieten diirfen. Da dies bereits seit
langem absehbar ist, diirften viele Banken entsprechende Schritte eingeleitet haben. Der Stand der ent-
sprechenden Verfahren ist allerdings unklar. Risiken fiir die Zahlungsabwicklung diirften hingegen gering
sein: Zwar wird sie in der EU zu erheblichen Teilen lber Clearing-Hauser in GroRbritannien abgewickelt.
Die European Securities and Markets Authority (ESMA) hat aber in einem einseitigen Notfallplan hierfiir
eine zeitlich befristete Erlaubnis erteilt.

Ein Brexit ohne vertragliche Regelung bedeutet aber, dass der bisher geltende einheitliche Rechtsrahmen
durch eine Vielzahl von Regelungen ersetzt wird, die haufig nur vorldufig gelten und den Akteuren kaum geldu-
fig sind. Unternehmen und Haushalte werden Zeit und Kosten aufwenden miissen, um sich in diesem regu-
latorischen Umfeld zu orientieren, und manche Aktivitdten werden aufgrund der hohen Unsicherheit ganz
unterbleiben. Insbesondere der Warenhandel diirfte auRer durch Zélle auch durch einen erhéhten Aufwand
flir Transporte verteuert werden, was die grenziiberschreitenden Wertschopfungsketten behindern, Lager-
haltungskosten erh6hen und zu ProduktionseinbufRen fiihren diirfte. Auch wenn das Ausmaf? solcher durch
einen ungeordneten Brexit entstehenden Friktionen und Transaktionskosten kaum zu quantifizieren ist, so
ist doch angesichts des unterschiedlichen Gewichts des jeweiligen Handelspartners zu erwarten, dass die
britische Wirtschaft starker betroffen sein wird als die der EU.

! Dies kénnte vor allem fiir das Vereinigte Konigreich attraktiv sein; vgl. Felbermayr, G., »Brexit: Eine »Hard- but-Smart«-Strategie
und ihre Folgenc, ifo Schnelldienst 72(4), 2019, 27-33.
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Tab. 1.3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europdischen Union

Gewicht Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®

(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % In %

in % 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Deutschland 25,2 1,5 0,8 1,4 1,9 1,6 1,8 3,4 3,1 2,9
Frankreich 17,6 1,6 1,1 1,3 2,1 1,4 1,6 9,1 8,7 8,4
Italien 13,2 0,8 0,0 0,8 1,3 1,0 1,1 10,6 10,5 10,4
Spanien 8,9 2,6 2,2 1,9 1,7 1,4 1,6 15,3 13,8 12,9
Niederlande 5,7 2,6 1,5 1,6 1,6 2,2 1,7 3,8 3,5 3,4
Belgien 3,4 1,4 1,2 1,3 2,3 1,9 1,9 5,9 5,5 53
Osterreich 2,8 2,8 1,4 1,6 2,1 1,9 1,9 49 5,7 46
Irland 2,3 7,0 3,4 3,3 0,7 1,1 1,4 57 55 5,2
Finnland 1,7 2,3 1,7 1,7 1,2 1,3 1,5 7,4 6,5 6,2
Portugal 1,5 2,1 1,4 1,5 1,2 1,1 1,3 7,1 6,5 6,3
Griechenland 1,4 19 1,4 1,8 0,8 0,9 1,2 19,3 17,1 15,7
Slowakei 0,7 4,1 3,5 3,5 2,5 2,3 2,2 6,6 5,9 5,5
Luxemburg 0,4 2,6 2,5 2,6 2,0 1,9 2,0 53 4,9 4,8
Slowenien 0,3 4,6 3,3 2,7 1,9 1,6 1,8 5,4 5,0 4,8
Litauen 0,3 3,5 3,5 3,0 2,5 2,2 2,3 6,3 58 5,6
Lettland 0,2 51 4,4 3,4 2,6 2,7 2,7 7,4 6,8 6,5
Estland 0,2 39 3,7 2,9 3,4 2,8 2,8 5,4 4,4 4,0
Zypern 0,1 3,9 3,2 3,1 0,8 1,2 1,3 8,5 7,2 6,5
Malta 0,1 6,6 5,5 4,5 1,7 1,8 2,0 3,8 3,7 3,6
Euroraum insgesamt 86,0 1,8 1,2 1,5 1,8 1,4 1,6 8,2 1,7 7,4
Ohne Deutschland 60,8 2,0 1,3 1,5 1,7 1,4 1,5 10,0 9,3 8,9
Schweden 3,6 2,5 2,1 2,0 2,1 1,9 1,9 6,3 5,9 5,9
Polen 3,6 5,1 3,3 3,2 1,2 2,1 2,4 3,9 3,6 3,4
Dénemark 2,2 1,5 1,7 1,4 0,7 1,2 1,6 5,0 4,9 4,7
Tschechien 1,5 3,0 2,8 2,5 2,0 2,1 2,1 2,3 2,1 2,1
Rumanien 1,4 42 3,7 3,4 4,1 3,2 3,0 42 3,8 3,7
Ungarn 0,9 5,0 3,7 2,9 2,9 2,9 2,9 3,7 3,5 3,4
Bulgarien 0,4 3,3 3,0 3,0 2,6 2,5 2,3 5,2 4,7 4.4
Kroatien 0,4 2,6 1,7 2,2 1,6 1,5 1,7 8,5 7,4 6,7
EU 27¢ 100,0 2,1 1,4 1,6 1,8 1,5 1,7 7,3 6,8 6,5
MOE-Lénder® 9,9 43 3,3 3,0 2,2 2,4 2,4 44 4,0 3,8

Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt, auRer fiir die Slowakei. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. © Standardisiert. ¢ Summe der aufgefiihrten
Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl
der Erwerbspersonen von 2017. ¢ Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland,

Kroatien.

Quelle: Eurostat; IWF; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2019 und 2020: Prognose der Institute.

und die Importe stark zunehmen. Den gegenwarti-
gen Aufschwung bremsen der Riickgang der Zahl von
Personen im erwerbsfdhigen Alter und ein Mangel
insbesondere an qualifizierten Arbeitskraften, wel-
cher durch Zuwanderung (etwa aus der Ukraine nach
Polen) lediglich gelindert wird. Vor diesem Hinter-
grund legen die Lohne kraftig zu, die Inflationsraten
sind dennoch moderat, auch wenn sie um Energie-
und Nahrungsmittelpreise bereinigt zuletzt etwas
gestiegen sind. Alles in allem diirfte die Konjunktur
der Landergruppe im Jahr 2019 robust bleiben, aber
doch etwas an Schwung verlieren. Denn zum einen
kann sich der Landerkreis nicht auf Dauer der Schwa-
chederinternationalen Konjunktur entziehen, worauf
die zuletzt schwacheren Auftragseingdnge aus dem
Ausland hinweisen. Zum anderen bleibt der Fach-
kraftemangel ein Problem. Alles in allem dirfte die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in der Lan-
dergruppe im Jahr 2019 mit 3,3% niedriger ausfallen
alsim Jahr 2018 (4,3%, vgl. Tab.1.3). Fiir das Jahr 2019
rechnen die Institute mit einem Zuwachs von 3,0%.
Die wirtschaftliche Expansion in China hat sich
im vergangenen Jahr verlangsamt. Zwar stieg das
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Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 mit 6,6% nur
wenig langsamer als im Vorjahr (6,8%). Im Jahresver-
lauf verringerte sich die Dynamik, gemessen an der
Vorjahresrate, allerdings deutlicher auf zuletzt 6,4%.
Die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe hat sich
nach der Jahresmitte merklich eingetriibt, besonders
stark bei den kleineren und mittleren Unternehmen,
aber auch im Automobilsektor. Im zweiten Halbjahr
war der Absatz von Personenkraftwagen ricklaufig,
was fiir China sehr ungewdhnlich ist. Gegen Jahres-
ende verloren die Exporte zunehmend an Fahrt; die
Importe brachen regelrecht ein. Ein Grund fir die
konjunkturelle Abschwachung waren wohl die im
Rahmen des Handelskonflikts mit den Vereinigten
Staaten von beiden Seiten eingefiihrten Z6lle und
die Unsicherheit iber den weiteren Verlauf der Aus-
einandersetzung. Darliber hinaus bremste die Wirt-
schaftspolitik: Strengere Vergaberichtlinien haben
die Kreditexpansion gebremst, und die Infrastruktur-
investitionenwurdeninerheblichgeringerem Umfang
ausgeweitet (vgl. Abschnitt zur Verlangsamung der
Konjunktur in China). Die politische Fiihrung ist sich
offenbar der Risiken bewusst, die durch den Anstieg



der Verschuldung in den vergangenen Jahren fur
die Stabilitat der wirtschaftlichen Entwicklung ent-
standen sind und hat ihr Wachstumsziel von rund
6,5% auf eine Spanne von 6,0% bis 6,5% reduziert.
Zuletzt ging der Verlust an wirtschaftlicher Dynamik
der Regierung aber wohl zu weit. Jedenfalls hat sie
inzwischen wieder auf Expansionskurs umgeschaltet
und Steuersenkungen sowie zusatzliche Ausgaben
beschlossen. In der Folge diirfte sich die Konjunktur
in den kommenden Monaten wieder beleben. Fiir den
Jahresdurchschnitt 2019 ist gleichwohl mit einem
im Vergleich zum Vorjahr niedrigeren Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts um 6,2% zu rechnen, im Jahr
2020 wird die Expansion voraussichtlich noch etwas
geringer sein.

Die indische Wirtschaft expandierte bis zuletzt
kraftig, wenngleich nicht mehr mit ganz so hohen
Raten wie im ersten Halbjahr 2018. Die Frithindikato-
ren deuten auf eine zligige Expansion zu Beginn des
neuen Jahres hin. Vor dem Hintergrund des betrédcht-
lichen Bedarfs an Kapitalzufliissen zur Finanzierung
des Leistungsbilanzdefizits war auch die indische
Rupie im vergangenen Sommer unter erheblichen
Abwertungsdruck geraten, dem sich die Notenbank
mit Zinsanhebungen entgegenstemmte. In den ver-
gangenen Monaten erholte sich die indische Wahrung
aber deutlich, was zu einem Riickgang der Inflation
auf 2% im Januar 2019 (die Untergrenze des Zielban-
des) beigetragen und die Zentralbank Anfang Februar
dazu veranlasst hat, den Leitzins wieder zu senken.
Der geringe Verbraucherpreisauftrieb stiitzt derzeit
die Kaufkraft und den privaten Konsum. Impulse
werden in den kommenden Monaten zudem von der
Finanzpolitik ausgehen, die im Vorfeld der nationalen
Parlamentswahlen erhebliche Steuererleichterungen
und Hilfszahlungen flr von niedrigen Erzeugerprei-
sen betroffene Landwirte beschlossen hat. Darlber
hinaus diirfte das Ende des Jahres 2017 beschlossene
Infrastrukturprogramm weiter expansiv wirken. Vor
diesem Hintergrund erwarten die Institute fur die-
ses und das nachste Jahr einen Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts von jeweils 7%.

In Lateinamerika war der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts im zweiten Halbjahr 2018 in allen
Landern auler Kolumbien geringer als im ersten
Halbjahr. Im Schlussquartal geriet der Aufschwung
insbesondere in Brasilien und Mexiko ins Stocken,
wahrend die Produktionsausweitung in den Anden-
landern noch vergleichsweise robust war. Argentinien
ist im vergangenen Jahr infolge von Vertrauensver-
lusten an den internationalen Kapitalmarkten erneut
in eine schwere Rezession gerutscht, deren Tiefpunkt
bisher noch nicht erkennbar ist. Insgesamt legte die
Aktivitat in der Region im Jahr 2018 wohl um 1,3%
zu. Fir den Prognosezeitraum rechnen die Institute
damit, dass sich die Expansionsdynamik wieder
etwas erhdht. Grund dafiir ist insbesondere der Aus-
blick fir Brasilien, wo nach einem von groRer politi-
scher Unsicherheit gekennzeichneten Wahljahr das
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Bruttoinlandsproduktim laufenden Jahr wohl starker
steigen dirfte als zuletzt. Externe Impulse werden
aufgrund der schwécheren Expansion der Weltwirt-
schaft hingegen eher abnehmen. So wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in Lateinamerika auch in
den Jahren 2019 und 2020 mit Zuwachsratenvon 1,5%
bzw. 2,1% nur verhalten steigen.

In Russland hat das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2018 um 2,3% zugenommen, nachdem die Wirt-
schaftsleistung in den ersten drei Quartalen nur um
1,6% im Vergleich zur Vorjahresperiode gestiegen war.
Fir das unerwartet gute Gesamtergebnis ist nach An
gaben des statistischen Amtes ein GroRbauprojekt
verantwortlich. AuRerdem liefen die Exporte gut. Zum
Jahresauftakt 2019 zeichnet sich eine wieder mode-
rate Expansion ab. Das Konsumentenvertrauen hatte
sich zum Jahresende leicht eingetriibt, und der Ein-
kaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe
ging zuletzt zurlick. Er lag im Februar nur noch leicht
Uber der Expansionsschwelle. Derzeit wirkt die Er-
hohung der Mehrwertsteuer dampfend. Im Vorfeld
der Steuererhéhung hatte die russische Zentralbank
den Leitzins nochmals leicht angehoben, um Infla-
tionsrisiken entgegenzuwirken. Die wertmafige Ent-
wicklung der Exporte dirfte von gegenldufigen Effek-
ten gepragt sein: Russland hatte im Dezember 2018
eine schrittweise Kiirzung seiner Olexporte zugesagt.
Der zuletzt gestiegene Olpreis wird sich hingegen
ginstig auf den foderalen Haushalt auswirken. Vor
diesem Hintergrund wird die Finanzpolitik im Prog-
nosezeitraum die Konjunktur anregen. Fir die Jahre
2019 bis 2024 hat die russische Regierung sogenannte
Nationale Projekte in zwolf Bereichen im Umfang von
circa65Mrd. Dollar pro Jahr aufgelegt; dies entspricht
etwa 4% der Wirtschaftsleistung im Jahr 2018. In die-
sem Jahr dirfte die Zunahme des Bruttoinlandspro-
dukts 1,5% betragen und im nachsten Jahr nur wenig
daruber liegen.

Risiken

Gegenwartig ist die internationale Konjunktur zwei
wesentlichen wirtschaftspolitischen Risiken ausge-
setzt: zum einen einer neuen Runde von Zollerhéhun-
gen und zum anderen einem vertraglich nicht gere-
gelten Austritt GroRbritanniens aus der Europdischen
Union.? Beides wiirde nicht nur den politisch gesetz-
ten Rahmen fiir wirtschaftliche Aktivitaten tiber Lan-
dergrenzen hinweg verschlechtern, sondern dariiber
hinaus das Vertrauen nachhaltig beschadigen, dass
Uberhaupt mit einem solchen stabilen Rahmen zu
rechnen ist. Damit stiinde aber eine Grundvorausset-
zung dafir, dass internationales Wirtschaften weiter
florieren kann, auf dem Spiel.

2 Einungeordneter Brexit brachte in vielen Ladndern erhebliche
Beschaftigungsrisiken mit sich, vor allem lber die internationale
Vorleistungsverflechtung, vgl. Brautzsch, H.-U. und O. Holteméller,
»Potential International Employment Effects of a Hard Brexit«, IWH
Discussion Paper 4/2019, Halle (Saale), 2019.
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Allerdings hat sich im  Abb.1.4
bilateralen Verhaltnis zwi-

schen den USA und China in

China: Bruttoinlandsprodukt?und alternative AktivitatsmalRe
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
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b Arithmetisches Mittel der Vorjahresraten des Kreditbestands, des Frachtkargos sowie des Stromverbrauchs.
< Erste Hauptkomponente der Vorjahresraten der Stromerzeugung, Einzelhandelsumsétze, des Schienen-

frachtverkehrs und der Rohmaterialpreise (Vgl. Fernald, J., E. Hsu und M. M. Spiegel, Is China Fudging its Figures?

damit auch fiir die Weltkon-
junktur dar, weil dann Pro-
duktionsstrukturen, die auf
grenziberschreitenden Giteraustausch angelegt
sind, wieder wirksamer genutzt werden kdnnen.
Im Handelskonflikt der Vereinigten Staaten mit
der Europdischen Union sind demgegeniiber noch
keine Fortschritte zu verzeichnen, und es steht wei-
terhin die US-amerikanische Drohung im Raum,
speziell auf die Automobileinfuhren empfindliche
Zusatzzoblle zu verhangen. Es ist zu vermuten, dass
sich die US-amerikanische Regierungerstnach einem
Abschluss der amerikanisch-chinesischen Handels-
gesprache dem Verhéltnis zur Europdischen Union
zuwenden wird. Mit einem Abschluss der Verhand-
lungen mit China kénnten neue Zollmauern gegen-
Uber der Europdischen Union schon in Kiirze auf der
Agenda stehen.

Ein weiteres Risiko fiir die internationale
Konjunktur besteht in der erheblichen Unsicherheit
Uber die wirtschaftlichen Aussichten in China. Mog-
licherweise geben die offiziellen Daten das wahre
Ausmaly des Abschwungs nicht zutreffend wieder.
Zudem wird gerade die Beurteilung der Wirtschafts-
lage in China dadurch erschwert, dass zyklische und
strukturelle Entwicklungen nicht leicht voneinander
zu trennen sind.

Speziell fir den Euroraum besteht schlieBlich seit
dem kraftigen Anstieg der Risikopramien fiir italieni-
sche Staatstitel im Frihjahr 2018 das latente Risiko,
dass es an den Finanzmarkten zu einer Krise des Ver-
trauens in die Tragféhigkeit der Staatsverschuldung
Italiens kommt.

ZUR VERLANGSAMUNG DER KONJUNKTUR
IN CHINA

Die chinesische Volkswirtschaft hat aufgrund ihrer
GroRe und Offenheit eine erhebliche Bedeutung fiir
die internationale Konjunktur. Zuletzt hat die wirt-
schaftliche Expansion in China an Fahrt verloren.
Besorgnis hat insbesondere der starke Riickgang im
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Evidence from Trading Partner Data. Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper Nr. 2015-12, 2015).
Quelle: Nationales Statistikamt China; Berechnungen der Institute.
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Auflenhandel ausgeldst, zu dem es Ende des Jahres
2018 gekommen ist.

Das AusmalR der konjunkturellen Abschwéchung
ist allerdings unklar. Die Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion hat sich nach den Zah-
len des Statistikamtes im Jahresverlauf nur leicht
verringert. Zwar gibt es Hinweise darauf, dass die
offizielle Statistik konjunkturelle Schwankungen
systematisch unterzeichnet.® Zwei deshalb hau-
fig verwendete alternative Aktivitditsmalle deuten
derzeit aber ebenfalls nicht auf einen Konjunktu-
reinbruch hin. Der auf Daten zur Kreditvergabe,
zum Stromverbrauch und zum Schienenfrachtver-
kehr beruhende Kegiang-Indikator legt sogar eine
bis zuletzt stabile Entwicklung nahe, wahrend der
auf Fernald et al. (2015) basierende Aktivitatsindex
eine moderate Verringerung der Expansionsdy-
namik in den vergangenen beiden Jahren anzeigt
(vgl. Abb. 1.4).% Dieser Index beinhaltet zuséatzlich
auch Daten zu den Einzelhandelsumséatzen. Letz-
tere verzeichneten zum Ende des vergangenen
Jahres nur noch einen Zuwachs um 8,2%; im Frih-
jahr hatte der entsprechende Wert noch um die
10% betragen. Hingegen haben andere Indikato-
ren Beflirchtungen geweckt, dass die chinesische
Wirtschaft sich sehr deutlich abgekiihlt hat. So hat
sich die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe seit
Jahresmitte stark eingetriibt (vgl. Abb. 1.5), die
Aktienkurse sind zeitweise eingebrochen, und auch
Geldmengenaggregate legen eine merkliche Ver-
langsamung nahe.

Besonders deutlich zeichnet sich der Abschwung
im AuRenhandel ab. Nach nominalen Zuwachsraten
von reichlich 20% im Jahr 2017 haben die Einfuhren

® vgl. Kerola, E., »In Search of Fluctuations: Another Look at
China’s Incredibly Stable GDP«, BOFIT Discussion Paper,
Nr.2018-23,2018.

* vgl. Fernald, J., E. Hsu und M Spiegel, »Is China Fudging its
Figures? Evidence from Trading Partner Data«, Federal Reserve
Bank of San Francisco Working Paper, Nr. 2015-12, 2015.
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in die USA merklich an Fahrt
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Quelle: Nationales Statistikamt China; Berechnungen der Institute.

im vergangenen Jahr drastisch an Schwung verloren
(vgl. Abb. 1.6). Preisbereinigt ist der Riickgang der
Dynamik sogar noch kraftiger ausgefallen, denn die
vom chinesischen Zoll ausgewiesenen Importpreise
legtenim Jahresverlauf gegenliber dem Vorjahrdeut-
lich zu. Die ausgepragte Schwache der Einfuhren ist
zum einen Folge des Handelskonflikts mit den USA.
So gingen die Einfuhren aus den USA auch wegen der
von chinesischer Seite eingefiihrten Vergeltungszélle
besonders stark zurtick. Die Ausfuhren in die USA
zeigten sich dagegen trotz des Handelskonflikts zwi-
schenbeidenLandernnochbisNovemberdesvergan-
genen Jahres recht stabil. Direkte Auswirkungen der
bislang erhobenen US-Zélle auf die Nachfrage nach
chinesischen Produkten waren offenbar zunachst
gering.® Erst am aktuellen Rand verloren die Exporte

° Eine Erklarung hierfiir kénnte sein, dass die von der Regierung
als Reaktion auf die Strafzdlle beschlossenen Steuernachlasse es
exportierenden Firmen erlaubten, die Preise zu senken. Die Ab-
wertung des Renminbi um etwa 7% gegeniiber dem US-Dollar im
Verlauf des vergangenen Jahres hat die Zollerhéhungen ebenfalls
abgefedert.

Abb. 1.6

China: Importe?
Verdnderung gegentiber Vorjahr

men, so etwa eine hartere
Finanzmarktregulierung und
restriktivere  Kreditvergabe-
bedingungen. Nachdem die Gesamtverschuldung
seit der globalen Finanzkrise stark zugenommen
hatte, stagnierte sie im Verhéltnis zur Wirtschafts-
leistung in den vergangenen beiden Jahren. Stieg
in Folge des Konjunkturprogramms im Jahr 2009
der Bestand an Bankkrediten kraftig an, wird
die Dynamik der Kreditexpansion seitdem zusehends
von Schattenbankkrediten und Unternehmensan-
leihen gepragt (vgl. Abb. 1.7). Ein wesentlicher Treiber
dieser Entwicklung waren dabei die Finanzierungs-
vehikel lokaler Gebietskorperschaften, die die Bank-
kredite nach Auslaufen des Konjunkturprogramms
durch andere Quellen refinanzierten.® Wiederholt
ergriffen die Behérden Maflnahmen, um die Expan-
sion im Schattenbankensektor zu dampfen. Schwa-
chelte in der Folge die Konjunktur wie beispielsweise
in den Jahren 2015 und 2016, wurde die Kreditver-
gabepolitik wieder gelockert. Die negativen Kredit-
impulse in den vergangenen beiden Jahren waren
erneut im Wesentlichen auf eine verringerte Expan-
sion der Schattenbankenkredite zurlickzufiihren.

In diesem Zusammenhang

scheint es plausibel, dass die

jlingste realwirtschaftliche

Abschwachung wieder auf

© GD Friithjahr 2019

%

25

A

=USA

stabilitatspolitische MaRnah-
men mit restriktiven Neben-
wirkungen auf die Konjunktur

= Deutschland

Japan Ubrige

20

15

zurlickzufuhren ist.

Es zeichnet sich ab, dass
die Stop-and-Go-Politik der
vergangenen Jahre im Pro-

gnosezeitraum fortgesetzt

wird. Die chinesische Regie-
rung hat offenbar bereits

¢ Vgl.Chen, Z.,Z. He und C. Liu, »The
Financing of Local Government in

2012 2013 2014 2015 2016 2017

aMonatliche nominale Einfuhren in US-Dollar: Summe der vergangenen zwolf Monate.
Quelle: Handelsstatistiken des chinesischen Zolls.

China: Stimulus Loans Wanes and
Shadow Banking Waxes«, National
Bureau of Economic Research Wor-
king Paper, No. 23598, 2017.

2018 2019
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Abb. 1.7
China: Kreditimpuls22007-2018
Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal

WLTP fihrte zu Produktions-
rickgangen im Fahrzeugbau.
Neuzulassungen von Perso-

0 Prozentpunkte

30

—Gesamt
mm BankkrediteP

nenkraftwagen lagen auch im
Januar 2019 noch um 6% unter
ihrem  Vorjahreswert (vgl.
Abb. 1.8).

Schattenbankenkreditec
Ubriged

Die Produktion expan-
dierte mit lediglich 0,1 bzw.

0,2% im dritten und vierten
Quartal. Besonders ausge-
pragt war die Verlangsamung

in Deutschland und Italien.

-30 T

In Deutschland haben auch
Sonderfaktoren im dritten

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung vor einem Jahr.
b Bankkredite: in Renminbi und Fremdwé&hrungen.

<Schattenbankenkredite: trust loans, entrusted loans und undiscounted bankers' acceptance bills.
d Ubrige: Unternehmensanleihen und Restposten (Differenz der Komponenten und Gesamt ohne Aktienemissionen).

Quelle: Chinesische Volksbank; Berechnungen der Institute.

eine wirtschaftspolitische Kehrtwende vollzogen.
Die Geldpolitik wurde gelockert, und Haushalte und
Unternehmen wurden steuerlich entlastet. Anders als
in vorherigen Abschwiingen beabsichtigt die chine-
sische Regierung nicht mehr vorrangig, die Aktivitat
mit einer direkten Ausweitung der Kreditvergabe und
hoheren Infrastrukturinvestitionen zu stitzen. Statt-
dessen hat der jlingste Nationalkongress umfassende
Mehrwertsteuersenkungen beschlossen. Zwar soll
privaten Unternehmen der Zugang zu Krediten er-
leichtert werden, ein Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Verschuldungsquote soll aber vermieden
werden. Dass die Regierung bereit ist, eine gewisse
Verlangsamung der Expansionsdynamik in Kauf zu
nehmen, signalisiert auch die Entscheidung, das
Wachstumsziel von rund 6,5% auf eine Spanne von
6 bis 6,5% zu reduzieren. Dem entspricht auch die
Erwartung der Institute, dass sich die Konjunktur in
China im Verlauf des Jahres 2019 stabilisiert. Die Ein-
fuhrdynamik dirfte wieder etwas an Fahrt gewinnen.
Dabei wird unterstellt, dass
der Handelskonflikt mit den
USA nicht weiter eskaliert.

Abb. 1.8

2015 2016

a Der Kreditimpuls entspricht der Kreditvergabe im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung abziiglich der Kreditvergabe im

2017 2018 Quartal dazu geflhrt, dass
die Wirtschaftsleistung ge-
schrumpft ist (vgl. Kapi-
tel 5), die Einbufen wurden
auch im Schlussquartal 2018
nicht kompensiert. Die ita-
lienische Wirtschaft schrumpfte in beiden Quar-
talen vor allem aufgrund einer schwachen bin-
nenwirtschaftlichen Aktivitat. Dabei gingen im
dritten Quartal die Investitionen deutlich zurtlick.
Hierzu dirfte insbesondere die im Zuge des Haus-
haltsstreits mit der Europdischen Union gestiegene
politische Unsicherheit und eine Verschlechterung
der Finanzierungsbedingungen - als Konsequenz
der gestiegenen Risikoprdmien auf Staatsanleihen
- beigetragen haben.” Die konjunkturelle Dynamik
in Frankreich ist das gesamte Jahr Uber schwach
geblieben. Lediglich die Exporte zogen zum Jahres-
ende beglinstigt durch umfangreiche Lieferun-
gen von Flugzeug- und Schiffsausriistungen an. In
Spanien stlitzte vor allem der private Konsum die
Konjunktur.

© GD Friithjahr 2019

" So gaben italienische Banken im Bank Lending Survey (vier-
tes Quartal 2018) an, dass die gestiegenen Risikoaufschlage auf
Staatsanleihen zu einer Verschlechterung der Kreditstandards
lber den Bilanzkanal gefiihrt haben.

Pkw-Neuzulassungen im Euroraum

Ubrige Lander mmltalien
Frankreich Spanien

/\ mm Deutschland  ===Euroraum

KONJUNKTUR IM 1250000 nzant
EURORAUM KUHLT SICH
WEITER AB 1000000
Die Konjunktur im Euroraum

. . 750 000
hat sich in der zweiten Jah-
reshélfte 2018 angesichts der

. 500 000
gestiegenen globalen Span-
nungen, einer schwdacheren
weltweiten Nachfrage und 250000
temporarer Probleme etwa im
Automobilsektor weiter ab- OJ o M
geklhlt. Die Umstellung auf 2:;8 ¢ N

den neuen Abgasteststandard
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Die Inflation, gemessen am harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI), ist nach einem Anstieg
in der Jahresmitte 2018 zu Beginn des Jahres 2019
erneut gesunken und lag im Februar bei 1,5%. Hierzu
truginsbesondere ein Riickgangder Energiepreise bei.
Die Kerninflationsrate (ohne Energie und unverarbei-
tete Lebensmittel) blieb weiterhin bei ungefahr 1,2%.
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich zuletzt weiter
verbessert. Die Arbeitslosenquote erreichte mit 7,8%
zum Jahreswechsel den niedrigsten Stand seit der
Finanzkrise. Auch der kréftige Beschaftigungsaufbau
setzte sich bis zuletzt fort. Auf Jahressicht nahm die
Zahl der Stellen bereits das vierte Jahr in Folge um
reichlich 1% zu.

Abb. 1.9
Zur monetéaren Lage im Euroraum

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Leicht expansive geldpolitische Impulse
im Jahr 2019

Der EZB-Rat beschloss in seiner Sitzung Anfang Marz,
die Leitzinsen unverandert zu lassen (Einlagesatz:
-0,4%, Hauptrefinanzierungssatz: 0%, Spitzen-
refinanzierungssatz: 0,25%; vgl. Abb. 1.9). AuRer-
dem signalisierte der Rat im Rahmen seiner Forward
Guidance, dass die Zinsen bis »mindestens liber das
Ende 2019« hinaus auf diesem Niveau bleiben wer-
den - bislang hieR es, dass die Leitzinsen wohl bis
mindestens nach dem Sommer 2019 auf dem aktu-
ellen Niveau verbleiben. Dies hatte bereits Auswir-
kungen auf die Zinserwartungen. So sanken nach

Geldmarktzinsen
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aUnternehmensanleihen = Renditen fiir Anleihen von Unternehmen mit hochster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen
= Renditen fiir Anleihen vom gesamten Euroraum und von Landern des Euroraums mit hochster Bonitat (AAA) und einer Restlaufzeit von zehn Jahren.

b Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau im Neugeschaft.

< Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, gleitender

Dreimonatsdurchschnitt , saisonbereinigt).

d Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Verdnderungen

zum Vormonat, in Prozent, annualisiert, saisonbereinigt).

e Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 38 Partnerlander des Euroraums.

Quelle: Europdische Zentralbank; Thomson Reuters; Berechnungen der Institute.
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der EZB-Entscheidung die
Markterwartungen fir die
Dreimonats-  Geldmarktzin-
sen flr das Jahresende 2020
um 0,06 Prozentpunkte (auf
-0,15%) und jene fiir das Jah-
resende 2021 um 0,1 Prozent-
punkte (auf 0,06%). Verlangert
wurde auch der Zeitraum, in
welchem die EZB die nach-
gefragte Refinanzierung im
Hauptrefinanzierungsgeschaft
voll zuteilt, von mindestens
bis zum Ende des Jahres 2019
auf mindestens bis zum Friih-
jahr2021.

Zudem gibt es eine Neu-
auflage der gezielten langer-

Abb. 1.10
Taylor- und Schattenzinsen

—=Taylor-Zins (a)
% Shadow Rate (Xia & Wu, 2016)
6 —M8M Eonia

—=Taylor-Zins (b)
—Shadow Rate (Krippner, 2015)

AN =
N

) AN N

. N

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Anmerkung: Gleichung fiir den Taylor-Zins: i =r* + 1 +0,5 (1, = 1,9) + 0,5 y#°, hierbei entspricht nt der HVPI-
Inflationsrate, y & der Produktionsliicke, r * dem langfristigen Realzins. Fir den Realzins werden verwendet: (a)
Durchschnitt der Wachstumsraten des Produktionspotentials, (b) geschatzter natirlicher Realzins (Laubach, T.,
J.C. Williams, Measuring the natural rate of interest, Review of Economics and Statistics 85 (4), 2003, 1063-1070).
Quelle: Federal Reserve Bank of New York; Eurostat; Krippner (2015); Wu und Xia (2016);

N

fristigen Refinanzierungsge-
schafte (GLRG), deren Umfang
und Konditionen im Unterschied zu herkdmmlichen
Refinanzierungsgeschaften von der Kreditvergabe
der sie in Anspruch nehmenden Bank an die Real-
wirtschaft abhdngen. Das Programm GLRG Il star-
tet im September 2019 und wird bis zum Marz 2021
vierteljahrlich durchgefiihrt. Wahrend viele Details
des Programms zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht
bekannt sind, wurde angekiindigt, dass die Lauf-
zeit der Geschafte zwei Jahre betragen soll. Das ist
ein Unterschied zum Vorlduferprogramm GLRG I
(durchgefiihrt in vier Chargen in den Jahren 2016
und 2017), dessen Laufzeit jeweils vier Jahre betrug,
so dass die ersten Chargen im Sommer 2020 fal-
lig werden. GLRGIII soll die langerfristigen Re-
finanzierungskosten der Banken giinstig halten und
somit die Kreditvergabe weiterhin stiitzen. Nach
dem Auslaufen der GLRG Il hatten wohl einige Ban-
ken (vor allem in Italien) deutlich mehr fiir langfris-
tige Finanzierung auf dem Kapitalmarkt bezahlen
missen, was wiederum auf die Kreditvergabe einen
negativen Effekt gehabt hatte.

Die Nettokdufe im Rahmen des Wertpapier-
kaufprogramms wurden wie erwartet zum Ende des
Jahres 2018 eingestellt. Fallig werdende Wertpa-
piere werden jedoch weiterhin ersetzt. Die EZB kin-
digte im Marz an, diese vollumfénglichen Wieder-
anlagen »fiir ldngere Zeit Gber den Zeitpunkt hin-
aus«, zu dem die Leitzinsen erhoht werden,
durchzufiihren.

Insgesamt setzte die EZB damit zu Beginn des
Jahres 2019 einen leicht expansiven Impuls. Die An-
derungeninderAusrichtungderGeldpolitikwurdenvor
dem Hintergrund der gedampften Preisentwicklung
und insbesondere der nach unten revidierten Progno-
sen der zukilnftigen Preisentwicklung angekiindigt.
So haben sich die im vergangenen Herbst erwarteten
hoheren Inflationsraten nicht eingestellt. Diese Ver-
anderungen in der Inflationsdynamik schlagen sich
auch nieder in der Entwicklung der sogenannten Tay-

ifo Schnelldienst 7/2019 72.Jahrgang 11.April2019

Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute.
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lor-Zinsen.®So stieg dieses MaR im zweiten und dritten
Quartal 2018 und lieR eine Straffung der Geldpolitik
erwarten (vgl. Abb. 1.10). Zu Beginn des Jahres 2019
sanken die Taylor-Zinsen etwas und die Zentralbank
setzte einen leicht expansiven Impuls. Das Niveau der
Taylor-Zinsen in Relation zu aktuellen Kurzfristzinsen
kann grundsatzlich als MaR fiir den Ausrichtungsgrad
der Geldpolitik herangezogen werden. Allerdings
héngt der Taylor-Zins recht stark von Annahmen tiber
den langfristigen realen Zinssatz ab. Aktuell wird die
Interpretation zusatzlich dadurch erschwert, dass
auch die auRerordentlichen MaRnahmen der Geld-
politik den Expansionsgrad der Geldpolitik beeinflus-
sen. Versuche, diese auRerordentlichen Malknahmen
in einem »Schattenzins«® zu beriicksichtigen, liefern
heterogene Ergebnisse, die derzeit eine fundierte
Bewertung des Expansionsgrades durch einen Ver-
gleich des Taylor-Zinses mit dem aktuellen Zinsniveau
stark beintrachtigen. Deshalb werden vor allem die
Veranderungen des Taylor-Zinses betrachtet.

Vor dem Hintergrund der wieder anziehenden
Inflationsdynamik erwarten die Institute, dass eine
Erhohung der Leitzinsen um 0,25 Prozentpunkte
zum Ende des Jahres 2020 erfolgt. Bereits im drit-
ten Quartal 2020 diirfte die EZB das Zinsband wie-
der symmetrisch gestalten, d.h. den Einlagesatz um
0,15 Prozentpunkte auf -0,25% erhéhen. Fir eine
Zinserhohung zum Jahresende 2020 sprechen auch
die Markterwartungen. Das erwartete Niveau der
Geldmarktsatze zum Ende des Jahres 2020 liegt fur
Dreimonatsgeld mit -0,15% etwas hoher als der
aktuelle Stand von - 0,3%.

8 vgl. Taylor, J. B., »Discretion Versus Policy Rules in Practicec,

in: Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 39,
North-Holland, Amsterdam, 1993, 195-214.

°® vgl.Wu, J. C.und F. D. Xia, »Measuring the Macroeconomic
Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bounds, Journal of
Money, Credit and Banking 48(2-3), 2016, 253-291, und Krippner, L.,
Zero Lower Bound Term Structure Modeling: A Practitioner’s

Guide, Springer, Heidelberg, Berlin, 2015.



Das Finanzierungsumfeld ist nahezu unver-
andert giinstig geblieben. Im Januar wurden fur
Unternehmenskredite Zinsen von 1,4% aufgerufen,
wadhrend Wohnungsbaukredite 2,1% und Konsu-
mentenkredite 6,3% kosteten. Die Umlaufsrendi-
ten fiir Unternehmensanleihen gingen zuletzt leicht
zurlick; fir nichtfinanzielle Unternehmen mit hoher
Bonitat betrugen sie im Februar noch 0,9% und fur
solche mit geringerer Bonitat 1,6%. Somit wurden
auch die Zinsabstdnde zu den sichersten Staatsan-
leihen, deren Renditen schon etwas frither zu fallen
begonnen hatten und zuletzt 0,2% betrugen, wieder
etwas niedriger. Umfragen unter Geschaftsbanken
(Bank Lending Survey) zeigen, dass die Kreditver-
gabestandards flir Unternehmen zuletzt unveran-
dert blieben und somit weiterhin sehr gilinstig sein
dirften. Dies diirfte das Kreditwachstum gestitzt
haben. Die Geschéaftsbanken rechnen mit einer leich-
ten Verschéarfung der Vergabestandards zu Beginn
dieses Jahres. Die Kreditsummen setzten zuletzt ihr
moderates Wachstum fort und verzeichneten auch
relativzum nominalen BIP einen leichten Anstieg. Im
Dreimonatsdurchschnitt bis Januar 2019 stiegen die
Unternehmenskredite um 1,2%, wahrend die Woh-
nungsbaukredite um 3,8% und die Konsumenten-
kredite um 5,0% zulegten.

Finanzpolitik wirkt leicht expansiv

Das konsolidierte Budgetdefizit der Lander des
Euroraums war im Jahr 2018 erneut ricklaufig (vgl.
Tab. 1.4). Glnstige Finanzierungsbedingungen sowie
konjunkturell bedingte Mehreinnahmen und Minder-
ausgaben - der Jahreszuwachs der Produktion im
Jahr 2018 lag trotz der schwacheren Entwicklung im

Tab. 1.4

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

zweiten Halbjahr oberhalb der Potenzialrate - fiihr-
ten in vielen Landern zu einer verbesserten Haus-
haltslage. So verzeichneten insgesamt neun Lander
Haushaltslberschiisse, darunter Deutschland, die
Niederlande und Griechenland. Frankreich, Italien
und Spanien wiesen zwar weiterhin nennenswerte
Defizite aus, diese waren jedoch im Vergleich zu den
Vorjahren riicklaufig.

In Frankreich belief sich die Defizitquote im Jahr
2018 auf 2,5%. Ausgaben- und Einnahmenerhdhun-
gen, unter anderem durch héhere Tabaksteuern,
hoben sich in etwa auf. Der Plan, die Einnahmen im
Jahr 2019 unter anderem durch die Einfiihrung einer
Kraftstoffsteuer zu erh6hen, wurde angesichts schwe-
rer Proteste der sogenannten Gelbwesten wieder
zurlickgenommen. Daruberhinauswurden Steuersen-
kungen und zusatzliche Sozialausgaben beschlossen,
die sich insgesamt auf gut 10 Mrd. Euro (0,4% in Rela-
tion zur Wirtschaftsleistung) belaufen und die Defi-
zitquote in diesem Jahr wohl auf 3,3% steigen lassen
werden. Nur zu einem geringen Teil sollen diese durch
eine Verschiebung der Unternehmensteuerreform,
Einsparungen im Staatsapparat und eine zusatzliche
Steuer firdie digitale Wirtschaft finanziert werden. Im
Jahr 2019 wird die Finanzpolitik somit expansiv aus-
gerichtet sein. Im Jahr 2020 diirfte der Fehlbetrag im
Budget wieder auf 2,9% in Relation zur Wirtschafts-
leistung zurtickgehen.

In Italien sank die Defizitquote im vergangenen
Jahrvon 2,4% auf etwa 2,1% und damit auf den nied-
rigsten Stand seit dem Jahr 2007. Jedoch bestand
grofle Unsicherheit liber den finanzpolitischen Kurs
der Regierung. Die Abkehr von den mit der Vorgan-
gerregierung vereinbarten Defizitzielen loste eine
Konfrontation mit der Europdischen Kommission

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte in den Lidndern des Euroraums

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts®

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Deutschland 0,6 0,8 0,9 1,0 1,7 1,2 1,0
Frankreich -39 -3,6 -35 -2,7 -25 -33 -29
Italien -3,0 -2,6 -25 -24 -2,1 -3,0 -29
Spanien -6,0 -53 -4,5 -31 -2,7 -2,4 -2,2
Niederlande -2,2 -2,0 0,0 1,2 1,5 1,0 1,8
Belgien -31 -2,5 -24 -0,9 -0,6 -1,0 -1,0
Osterreich -2,7 -1,0 -1,6 -0,8 0,1 -0,1 0,1
Irland -3,6 -19 -0,5 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2
Finnland -3,2 -2,8 -1,7 -0,7 -0,7 -0,4 -0,3
Portugal -7,2 -4,4 -2,0 -3,0 -0,5 -0,9 -0,7
Griechenland -3,6 -56 0,5 0,8 0,5 0,2 0,2
Slowakei -2,7 -2,6 -2,2 -0,8 -0,8 -0,6 -0,5
Luxemburg 1,3 1,3 1,6 1,4 1,5 0,8 0,6
Slowenien -5,5 -2,8 -19 0,1 0,1 0,3 0,2
Litauen -0,6 -0,3 0,3 0,5 0,6 0,7 0,5
Lettland -1,5 -1,4 0,1 -0,6 -0,5 -0,8 -0,5
Estland 0,7 0,1 -0,3 -0,4 -0,5 0,7 0,6
Zypern -9,0 -13 0,3 1,8 2,0 2,5 2,5
Malta -1,7 -1,0 0,9 3,5 1,8 1,1 0,8
Euroraum® -2,5 -2,0 -1,6 -1,0 -0,6 -1,1 -1,0
2 GemaR der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. ® Summe der Lander, gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; 2018 bis 2020: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2019
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aus, in deren Verlauf ein Defizitverfahren angedroht
wurde. Die Risikoaufschldage auf die Renditen italie-
nischer Staatsanleihen stiegen deutlich. Zwar einig-
ten sich die Europdische Kommission und die itali-
enische Regierung schlieBlich auf ein neues Budget
flir 2019, in dem der italienischen Regierung gréfRRere
Spielrdume mit Blick auf die Neuverschuldung zu-
gestanden wurden. Das nun verabredete Haushalts-
defizit basiert allerdings auf gesamtwirtschaftlichen
Prognosen, die wenig realistisch erscheinen. Die
Institute gehen davon aus, dass die Regierung die
geplanten Ausgaben nicht im gleichen Malie an die
zu erwartenden Mindereinnahmen anpassen wird.
Insgesamt diirfte die Defizitquote im laufenden Jahr
auf 3,0% steigen; im Jahr 2020 wird sie wohl dhnlich
hoch ausfallen. Die Finanzpolitik ist insbesondere
im Jahr 2019 expansiv ausgerichtet und dirfte die
Konjunktur stltzen, nicht zuletzt aufgrund der Ein-
flihrung eines Burgergeldes.

In Spanien ging die Defizitquote im Jahr 2018 auf
2,7% zurilck, nach 3,1% im Jahr 2017. Damit dirfte
Spanien als letztes Land aus der Aufsicht der Euro-
paischen Kommission wegen eines tibermafigen Defi-
zits entlassen werden. Aber auch hierist die Unsicher-
heit Giber die kiinftige Finanzpolitik grof3. Das Budget
der Minderheitsregierung fiir das laufende Jahr wurde
im Februar vom Parlament abgelehnt. In der Folge
wurden Neuwahlen ausgerufen, die im April statt-
finden werden. Die weiterhin gute Konjunktur dirfte
fur steigende Steuereinnahmen sorgen, wodurch das
Defizit in diesem Jahr wohl weiter sinken wird, zumal
der Staat bis zu einer Regierungsbildung keine Mehr-
ausgaben tétigen dirfte.

In den Niederlanden wirkte die Finanzpolitik
bereits in den beiden vergangenen Jahren trotz der
ohnehin guten Konjunkturlage leicht expansiv; gleich-
wohl war der Budgetiiberschuss aufgrund der sehr
guten Konjunktur im Jahr 2018 mit 1,5% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt etwashdheralsim Vorjahr.
Fir den Prognosezeitraum sind weitere expansive
MaRnahmen geplant. Neben zusatzlichen Ausgaben
in den Bereichen Bildung, Ver-
teidigung und Gesundheits-
fursorge ist fiir dieses und das

Abb. 1.11

gehenden Mehrausgaben und Mindereinnahmen zu
einer Ausweitung des Finanzierungsdefizits bei. Dies
wird zum Teil durch leicht ricklaufige Zinsausgaben
kompensiert, allerdings nicht fir Italien, denn die Ri-
sikopramien fiir italienische Staatsschuldtitel sind im
Zusammenhang mit dem finanzpolitischen Schwenk
angesichts des hohen Schuldenstandes deutlich
gestiegen (vgl. Abschnitt zur finanzpolitischen Sta-
bilitdt im Euroraum, S. 17). Der gesamtstaatliche
Finanzierungssaldo im Euroraum wird im laufenden
Jahr voraussichtlich bei - 1,1% liegen. Im kommen-
den Jahr diirfte der finanzpolitische Impuls geringer
ausfallen, und auch die Konjunktur wird das Budget
voraussichtlich nur wenig beeinflussen, so dass sich
das zusammengefasste Budgetdefizit des Euroraums
mit 1,0% im Jahr 2020 nur wenig verdndern wird.

Ausblick

Die Indikatoren liefern zu Beginn des Jahres 2019 ein
gemischtes Bild. Der Economic Sentiment Index der
Europdischen Kommission gab zwar im Marz wei-
ter nach, liegt aber noch lber seinem langfristigen
Durchschnitt und in etwa auf dem Niveau von vor
zwei Jahren. Die Einkaufsmanagerindizes deuteten
zuletzt auf eine Expansion im Dienstleistungssek-
tor und ein weiteres Sinken der Industrieproduk-
tion hin. Der Einkaufsmanagerindex fiir die Gesamt-
wirtschaft stabilisierte sich zuletzt knapp Uber der
Expansionsschwelle.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der
verhaltenen internationalen Konjunktur dirfte das
Expansionstempo im ersten Halbjahr 2019 gering
bleiben (vgl. Abb. 1.11). Auch belasten weiterhin die
Unsicherheit tber die zuklnftigen Beziehungen zwi-
schen der Europdischen Union und GroRbritannien
und der schwelende Handelskonflikt mit den USA.
Unternehmen werden sich mit groferen Investi-
tionen wohl so lange zurlickhalten, bis sich konkrete
Losungen dieser Konflikte abzeichnen. Hingegen
diirfte die weiterhin gute Lage am Arbeitsmarkt den

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

kommende Jahr eine Senkung

Index, 1. Quartal 2015 =100 %
der Einkommensteuersatze 115 2,0
. Rk B | aufende Rate?
vorgesehen. Dies wird nur zum —— Jahresdurchschnittd G
Teil durch einen Anstieg der 110 —Volumen 1,2% s
indirekten Steuern (Mehrwert- 1,8% ’
steuer und Energie) finanziert. 25%/
Der Finanzierungssaldo dirfte 105 o Lo
. . ,9%
deutlich auf1,0% im laufenden _—
Jahr zuriickgehen.
. . N 100 0,5
Insgesamt wird die Fi-
nanzpolitik im Euroraum im
laufenden Jahrvoraussichtlich 95 0,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020

expansiv ausgerichtet sein.
Zusatzlich tragen die mit der
Konjunkturschwache einher-
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aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. ® Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute.
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Tab.1.5 ZUR FINANZPOLITISCHEN
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum STABILITAT IM EURORAUM
| 2018 2019 2020
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % In mehreren Lindern des
Re?les.Bruttomlandsprodukt 1,8 1,2 1,5 Euroraums hat die Finanzpoli-
Inlandische Verwendung 1,6 1,5 1,6 ikin derii
Privater Konsum 1,3 1,1 1,4 tikin der jungeren Vergangen-
Staatskonsum 1,0 1,4 1,4 heit ihren Kurs gelockert, so
Bruttoanlageinvestitionen 3,1 2,5 2,2 etwa durch die neuen Regie-
Vorratsveranderungen® 0,1 -0,1 0,0 rungen in |ta[ien, Spanien und
H a
guﬁerrlbemag gi _(2)’; (3)’(2) Deutschland und in Frank-
xporte s , , . .
Importe 29 35 35 reich als Reak‘tlon auf Pr{)—
Verbraucherpreise® 1,7 1,4 16 teste. Daraufhin sprach die
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts Kommission mit Blick auf die
Budgetsaldo® -0,6 -11 -1,0 Haushaltsplane Frankreichs
Leistungsbilanzsaldo 3,0 2,0 1,5 und Spaniens Warnungen
0, . .
i In % der Erwerbspersonen aus und verweigerte Italien
Arbeitslosenquote? | 8,2 7,7 7,4 4 chst ihre Zusti
2 Wachstumsbeitrag. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. ¢ Gesamtstaatlich. ¢ Standardisiert. Zunachst sogar Inre Zus mj_
Quelle: Eurostat, Europaische Kommission; ILO; Berechnungen der Institute; mung zum Haushaltsplan fur
2019 und 2020 (Budgetsaldo 2018-2020): Prognose der Institute. GD Friihjahr 2019 das Jahr 2019. Das Einschrei-

privaten Konsum und somit die Binnennachfrage
stlitzen, wenn auch weniger stark als in den Jahren
zuvor. Der Beschaftigungsaufbau dirfte sich mode-
rater als zuletzt fortsetzen, auch weil die Arbeits-
losigkeit in vielen Mitgliedstaaten wohl bereits nahe
oder unterhalb ihres strukturellen Niveaus liegt.
ZunehmendeKnappheitenbeim Arbeitsangebotddrf-
ten sich im Prognosezeitraum in weiter kraftig stei-
genden Nominalléhnen niederschlagen, so dass bei
einer nur moderaten Zunahme der Inflation die real
verfligharen Einkommen weiter deutlich steigen diirf-
ten. Von der expansiven Fiskalpolitik gehen positive
Impulse aus.

Alles in allem erwarten die Institute, dass die
Produktion im Euroraum um 1,2% im laufenden Jahr
und um 1,5% im nachsten Jahr ausgeweitet wird (vgl.
Tab. 1.5). Dabei nimmt die Wirtschaftsleistung ab der
zweiten Jahreshalfte 2019 mit Raten zu, die in etwa
dem Produktionspotenzial entsprechen, so dass die
Kapazitaten tUber den gesamten Prognosezeitraum
in etwa normal ausgelastet bleiben (vgl. Abb. 1.12).
Die Normalauslastung dirfte
sich entsprechend auf dem
Arbeitsmarkt und in den Teu-

Abb. 1.12

ten der Kommission begriin-
det sich aus dem Regelwerk, durch das sich die Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union verpflichtet
haben, finanzpolitische Disziplin zu wahren.

Fiskalregeln und ihre Einhaltung

Der Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) definiert
eine Obergrenze fiir die gesamtstaatliche Defizit-
quote von 3% und einen Referenzwert fir die 6ffentli-
che Schuldenquote von 60%. Als Konsequenz aus der
europaischen Staatsschuldenkrise wurde der SWP im
Jahr 2011 dahingehend reformiert, dass die EU-Kom-
mission frither und hérter gegen Ldnder vorgehen
kann, die die Kriterien des Paktes verletzen. Seitdem
kénnen Defizitverfahren auch dann eingeleitet wer-
den, wenn der Referenzwert fiir die Schuldenquote -
unabhangigvon der Defizitquote - Giberschritten wird.

Im Jahr 2012 wurde von den Mitgliedstaaten
der EU der Europaische Fiskalpakt beschlossen, der
auf dem SWP aufbaut. Dieser sieht vor, dass der um
Konjunktur- und Einmaleffekte bereinigte (struktu-

Schéatzungen der Produktionsliicke im Euroraum?
In Relation zum Produktionspotenzial

erungsraten  widerspiegeln.

So erwarten die Institute, dass 4
die Arbeitslosenquote nur

noch geringfiigig auf 7,7% im 2
Jahr 2019 und 7,4% im Jahr
2020 sinkt. Auch das Tempo

0 —Europdische Kommission IWH
i —OECD —IMF
HP2S

des Preisauftriebs dirfte sich °

nur moderat beschleunigen.

Aufgrund démpfender Effekte 2

der Energiekomponente wird

sich die Inflationsrate im Jah- 4 T

1999 2001 2003

resdurchschnitt 2019 zunachst

T T T T T T T T T T T T T T T T 1

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

a Jeweils unter Beriicksichtigung der Prognosewerte der GD fiir 2019 und 2020. IWH: Aggregierte Schatzung der

leicht auf 1,4% abschwachen.
Im Jahr 2020 dirfte die Teue-

einzelnen Euroraumlédnder. HP2S: Zweiseitiger HP-Filter.
Quelle: Européische Kommission; IWF; IWH; OECD; Berechnungen der Institute;

2019 und 2020 Prognose der Institute, Produktionsliicken der EU-Kommission, der OECD und

rung 1,6% betragen.

des IWF gemaR der BIP-Prognose der Institute.
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Tab. 1.6
Strukturelle Finanzierungssalden
In Relation zum nominalen Produktionspotenzial in %

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Deutschland -1,4 03 -39 -40 -33 -27 -22 -18 -10 -13 -12 -36 -15 -03 00 05 07 08 06 09
Frankreich -1,6 -22 -21 -34 -36 -37 -34 -30 -38 -41 -59 -62 -52 -47 -36 -34 -31 -31 -26 -27
Italien -0,7 -24 -36 -28 -28 -33 -41 -43 -29 -36 -36 -35 -34 -14 -0,8 -0,8 -0,9 -1I1 -15 -13
Spanien -21 -21 -1,7 -17 -16 -08 -05 -14 -73 -106 -85 -74 -33 -23 -19 -25 -29 -26 -27
Niederlande -08 02 -17 -21 -21 -0,8 05 -02 -16 -19 -45 -45 -42 -29 -1,0 -1LI -1,3 08 11 02
Belgien -0,7 -0,8 00 01 -II -01 -27 01 -08 -17 -45 -38 -43 -40 -25 -26 -21 -23 -10 -1.2
Osterreich -32 -30 -11 -20 -0,7 -44 -23 -32 -30 -32 -46 -41 -32 -25 -15 -19 00 -0,6 -0,5 -0,6
Irland 22 38 02 -08 -01 10 06 10 -22 -82 -94 -89 -65 -54 -46 -28 -12 -0,9 -0,9 -08
Finnland 07 53 40 38 24 15 20 24 22 17 -03 -18 -15 -17 -12 -0,9 00 00 -01 -09
Portugal -31 -38 -51 -50 -45 -64 -64 -47 -43 -49 -92 -116 -69 -33 -20 -47 -27 -08 -25 -08
Griechenland | -65 -46 -61 -66 -89 -104 -69 -79 -94 -125 -154 -93 -48 15 44 23 25 53 44 30
Slowakei -83 -138 -7,9 -96 -41 -40 -33 -39 -34 -40 -54 -58 -30 -31 -17 -22 -31 -26 -14 -10
Luxemburg 35 56 59 22 07 -07 08 19 21 24 09 -05 03 12 15 08 10 14 18 11
Slowenien -05 -11 -0,8 -11 -0,7 -13 -15 -23 -28 -33 -45 -48 -43 -20 -14 -23 -0,9 -03 02 -0,1
Litauen -1,5 -26 -65 -88 -67 -41 -74 -23 -22 -05 00 07 05 04
Lettland 1,2 -04 -14 -20 -22 -80 -47 -44 -27 01 -15 -20 -16 00 -12 -16
Estland 03 04 07 18 22 -02 02 -1,0 -37 18 31 22 01 03 09 04 01 -06 -10
Zypern -34 -19 -16 -32 -43 -29 -19 -16 13 -17 -62 -58 -66 -50 -12 19 18 18 24 21
Malta -56 -61 -57 -94 -38 -27 -24 -28 -56 -26 -25 -19 -25 -13 -15 -20 08 36 14

Anmerkung: Bei Unterschreitung der maximal zuldssigen Schuldenquote von 60%

(kursiv: groRer als 1%, fett: zwischen 0,5 und 1%).

darf das strukturelle Defizit maximal 1% betragen, ansonsten maximal 0,5%

Quelle: Européische Kommission (Stand: Herbstprognose 2018).

relle) Finanzierungssaldo maximal 0,5% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betragen darf (vgl.
Tab. 1.6).° Zudem verpflichten sich die Staaten
zur Einfihrung einer Schuldenbremse auf nationa-
ler Ebene, Uber deren Einhaltung der Europdische
Gerichtshof wacht.

Die im SWP und im Fiskalpakt festgelegten
Grenzwerte fur Defizit- und Schuldenquote wurden
in vielen Landern regelmaRig tiberschritten. Die Eu-
ropaische Kommission hat zudem diese Regelnin jln-
geren Jahren zunehmend flexibel interpretiert und
den Staaten haufig groRere Haushaltsspielraume
und mehr Zeit flir anstehende Konsolidierungen
eingerdumt. Zwar wurden zum Teil entsprechende
Defizitverfahren eingeleitet, bislang sind aber noch
keine Sanktionen gegen einen Mitgliedstaat verhangt
worden. In den ersten Jahren
der Wahrungsunion lag die
Staatsschuldenquote in den
meisten Mitgliedstaaten - mit

Abb.1.13

GD Friihjahr 2019

Portugal, Irland und Griechenland. Seitdem haben
sich die Finanzierungssalden der Staaten im Euro-
raum deutlich verbessert. Hierzu haben zunachst
erhebliche Konsolidierungsbemiihungen beigetra-
gen und zuletzt vor allem Entlastungen aufgrund der
konjunkturellen Entwicklung und niedrigerer Zinsen.
Im Jahr 2018 sind offenbar erstmals alle 19 Mitglied-
staaten unter der 3%-Defizitgrenze geblieben. Die
um konjunkturelle Effekte bereinigten strukturellen
Defizite sind aber bis zuletzt vielerorts weit jenseits
der erlaubten Grenzen geblieben, trotz zuletzt sin-
kender Zinsausgaben in einigen Landern. Dariiber
hinaus verharrte die Schuldenquote vielerorts auf
einem hohen Niveau, lediglich in Deutschland und
den Niederlanden erreichte sie anndhernd wieder ihr
Vorkrisenniveau.

Offentliche Schuldenquote in ausgewahlten Landern
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt

Ausnahme von Griechenland

—Deutschland Frankreich —|talien
und Italien - geringfiigig ober- 200 % ——Spanien ——Portugal Griechenland
halb beziehungsweise unter-
halb der Vorgabe des Stabi- 160 /\\
litats- und Wachstumspakts
(\{gl. Abb'. l.}3). Im Zuge deT o P ———
Finanzkrise lieRen hohe Defi- -
zite in den Jahren zwischen /\
2008 und 2012 die Verschul- 80 ‘/~ \
dungsquoten deutlich stei-
gen, insbesondere in den 40 _—

Programmlandern Spanien,
10 Bei einer Schuldenquote von unter e L A AL L A LA
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

60% darf das strukturelle Defizit bis
zu 1% betragen.
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Ursachen fiir den Anstieg der Schuldenquoten
ab 2007

MaRgeblich fiir den kraftigen Anstieg der Schulden-
quoten in einigen Landern in den Jahren 2008 bis
2012 waren unterschiedliche Faktoren (vgl. Abb. 1.14).
In Frankreich und Spanien stieg die Verschuldung vor
allem aufgrund hoher Primérdefizite, also eines Uber-
schusses der Ausgaben iber die Einnahmen ohne
Beriicksichtigung der Zinszahlungen. In Italien hin-
gegen, wo der Primarsaldo seit Einflihrung des Euro
lediglich einmal negativ war, trug vor allem der so-
genannte »Schneeballeffekt« zum Anstieg der Schul-
denquote bei. Dieser Effekt beschreibt den Beitrag
zum Verschuldungsaufbau, der dadurch entsteht,
dass der durchschnittliche Zinssatz auf ausstehende
Schulden die Expansionsrate des nominalen Bruttoin-
landsprodukts libersteigt. Die Schuldenquote Italiens
istin den vergangenen 20 Jahren nicht gesunken, son-
dern im Trend sogar gestiegen. Die teilweise hohen
Primarlberschiisse der vergangenen zehn Jahre
haben somit nicht ausgereicht, um die Zinszahlungen
auf die hohen Altschulden angesichts des geringen
Wirtschaftswachstums zu kompensieren. Deutsch-
land erzielte ab 2011 durchweg Primariiberschiisse
und profitiert zudem von einer im Vergleich zum

Abb. 1.14
Beitrage zur Veranderung der Staatsschuldenquoten
In Prozentpunkten

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Wachstum abnehmenden Zinslast. Lediglich Einmal-
effekte - wie staatliche Bankenrettungen - trugen fir
sich genommen in einigen Jahren zur Erh6hung der
Schuldenquote bei.

Der Haushaltsstreit mit der italienischen
Regierung

Italien ist aufgrund des hohen Schuldenstandes und
derlangjahrigen Wachstumsschwache besonders ver-
wundbar im Hinblick auf die Tragfahigkeit der 6ffent-
lichen Schulden.!! Die Bildung der neuen Regierung,
ihre wenig wachstumsorientierten finanzpolitischen
Plane sowie der anschlieRende Haushaltsstreit mit
der EU-Kommission haben die Anleger verunsichert
und zu erhohten Risikoaufschldgen bei italienischen
Staatsanleihen gefiihrt. Das liegt auch daran, dass
die in den vergangenen Jahren etablierten Rettungs-
mechanismen wie der Europdische Stabilisierungs-
mechanismus oder das OMT-Programm der EZB,
wohl im Fall Italiens nicht eingesetzt werden wiirden,
denn sie stehen nur dann zur Verfligung, wenn die

™ 7u den von der italienischen Finanzpolitik ausgehenden Risiken
fiir die Tragfahigkeit der italienischen Staatsschulden vgl. Holte-
moller, 0., T. Knedlik und A: Lindner, »On the Risk of a Sovereign
Debt Crisis in Italy«, Intereconomics 53(6), 2018, 316-319.
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Quelle: Européische Kommission; Berechnungen der Institute.
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Abb. 1.15
Rechnerische Durchschnittsverzinsung der 6ffentlichen
Schulden

Abb.1.16

Offentliche Zinsausgaben
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: Europdische Kommission. © GD Frithjahr 2019

Regierung eines in Bedrdngnis geratenen Landes ein
makrodkonomisches Anpassungsprogramm mit den
europaischen Partnern vereinbart - einschlieflich
einer umfassenden Reformagenda. Hinzu kam, dass
italienische Politiker mehrfach einen Austritt Italiens
aus dem Euroraum ins Gesprach brachten, was die
Risikopramie zusatzlich steigen liel3.

Mit der Vorlage des Haushaltsplansim September
2018, der eine deutliche Abkehr von bisher vereinbar-
ten Konsolidierungszielen vorsah, wurde der Konflikt
konkret. Die Europdische Kommission als Hiterin
des fiskalischen Regelwerks setzte zwischenzeitlich
ein Defizitverfahren in Gang. In dieser Phase schwoll
die Differenz zwischen den Renditen auf zehnjahrige
italienische und deutsche Staatsanleihen auf lber
300 Basispunkte an. SchlieRlich wurde der Konflikt
vorerstbeigelegt,indem der Haushaltsplan angepasst
und das geplante Defizit etwas reduziert wurde. In der
Folge ging der Zinsabstand wieder etwas zurlick.

Gesamtstaatliche Zinsbelastungin den groRen
Landern des Euroraums

Die Durchschnittsverzinsung der Staatsschuld in
den einzelnen Mitgliedstaaten ist seit Bestehen der
Wahrungsunion sukzessive zurlickgegangen (vgl.
Abb. 1.15). Da die 6ffentliche Verschuldung im selben
Zeitraum - zum Teil sehr deutlich - gestiegen ist, ist
die gesamtstaatliche Zinsbelastung jedoch nicht im
selben MaRe gesunken (vgl. Abb. 1.16). Die beobach-
teten Anleihezinsen fiir Staatspapiere mit zehn Jahren

Abb. 1.17
Zinsstruktur Deutschlands gemaR impliziter
Markterwartungen bis 2025
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Quelle: Europaische Kommission. © GD Friihjahr 2019

Restlaufzeit lagen zuletzt - selbst fir Italien - unter-
halb dieser Durchschnittsverzinsung. Demnach kann
Italien bei den gegenwadrtigen Finanzierungsbedin-
gungenseinen Schuldendienst weiterhin leisten. Frag-
lichistjedoch, ob dies bei erhdhten Risikoaufschlagen
oder einer Zinswende immer noch der Fall ware.

Eine Projektion der gesamtstaatlichen Zinsaus-
gaben hangt von einer Reihe von zu prognostizieren-
den Einflussfaktoren ab, darunter dem offentlichen
Finanzierungssaldo je Jahr, dem nominalen Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts, dem Zinsniveau, der
Zinsstruktur, den landerspezifischen Risikoaufschla-
gen, der Falligkeitsstruktur der bisherigen Verschul-
dung und der Laufzeitstruktur neu zu emittierender
Anleihen. Fiir die folgenden Uberschlagsrechnungen
wird angenommen, dass die Schuldenquoten der
betrachteten Lander auf dem gegenwartigen Niveau
bleiben. AuRerdem werden implizite Markterwar-
tungen tiber die Entwicklung langfristiger Zinsen aus
Forward Swaps abgeleitet, um die Entwicklung der
Zinsstruktur deutscher Staatsanleihen bis 2025 zu
prognostizieren (vgl. Abb. 1.17).}2 Demnach steigt das
Zinsniveau bis 2025 abhéangig von der Laufzeit ledig-
lich um etwa einen Prozentpunkt. Fiir die librigen Lan-
der wird angenommen, dass die zuletzt beobachteten
Risikoaufschldge auf dem gegenwaértigen Niveau ein-
gefroren werden - bei Frankreich betragen diese rund
40 Basispunkte, bei Italien 250 Basispunkte und bei
Spanien 100 Basispunkte (vgl. Abb. 1.18). Die Renditen

12 vgl. zur Methodik i, K. und D. Kingma, »Forecasting Long-term
Interest Rates«, CPB background document, 2018.

Abb. 1.18

Projektion der Zinsen von Staatsanleihen mit zehnjahriger
Restlaufzeit
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Quelle: Thomson Reuters Eikon; Berechnungen der Institute auf Basis von
Forward Swaps (Stand: 10.3.2019). © GD Friihjahr 2019
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italienischer Staatstitel mit 10-jahriger Restlaufzeit
wirden unter diesen Annahmen bis zum Jahr 2025
auf etwa 3,5% steigen (Deutschland 1,0%, Frankreich
1,4% und Spanien 2,1%). Dies fiihrt dazu, dass die
gesamtstaatliche Zinslast Italiens langfristig gering-
fugig zunimmt. In Deutschland, Frankreich und Spa-
nien geht sie hingegen leicht zurlick, da die bisherige
rechnerische Durchschnittsverzinsung noch oberhalb
dieser fiir das Jahr 2025 prognostizierten Verzinsung
zehnjahriger Staatsanleihen liegt.

Auswirkungen steigender Finanzierungskosten

Sollte sich das allgemeine Zinsniveau - entgegen
den Markterwartungen - im Rahmen einer geld-
politischen Normalisierung in den kommenden Jah-
ren starker erhohen oder sich die Risikoaufschlage
fir einzelne Lander merklich ausweiten, wirde die
gesamtstaatliche Zinsbelastung spirbar steigen.
Bei einer derzeitigen Schuldenquote von rund 130%
wie in Italien hatte ein Anstieg der Refinanzierungs-
zinsen um einen Prozentpunkt lber alle Laufzeiten
zur Folge, dass der italienische Staat langfristig 1,3%
des Bruttoinlandsprodukts zusatzlich fiir den Schul-
dendienst aufbringen misste (Deutschland 0,6%,
Frankreich und Spanien jeweils 1%). Bereits eine sol-
che Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um
lediglich einen Prozentpunkt ware gemessen an der
derzeitigen Zinsbelastung fiir die 6ffentlichen Haus-
halte in Italien von knapp 4% in Relation zur Wirt-
schaftsleistung erheblich. Freilich wiirde ein solcher
Zinsanstieg nicht unmittelbar auf die Zinsbelastung
wirken, sondern sich abhdngig von der Falligkeits-
struktur erst nach und nach einstellen - die mittlere
Restlaufzeit der umlaufenden Staatsanleihen liegt
in Italien mit knapp sieben Jahren geringfligig unter
derjenigen von Frankreich und Spanien, aber etwas
Uber der von Deutschland. Der finanzpolitische Kon-
solidierungsdruck, der sich aus einer Erhéhung der
Finanzierungskosten ergabe, wiirde sich demnach
auf mehrere Jahre verteilen. Er wiirde dennoch
erhebliche konjunkturelle Risiken fiir den Euroraum
mit sich bringen.

Fazit

Steigende Refinanzierungszinsen, etwa im Zuge
hoherer Risikoaufschlage oder bei einer Normalisie-
rung der Geldpolitik, stellen ein Risiko fiir die Schul-
dentragfahigkeit in einigen Ldndern des Euroraums
dar. Es liegt auch im gesamteuropaischen Interesse,
hohe Risikoaufschlage zu verhindern, was beispiels-
weise durch eine glaubwiirdige mittelfristige Finanz-
planung im Einklang mit europaischen Fiskalregeln
erreicht werden kann. Die Mitgliedstaaten sollten
durch Strukturreformen Vorkehrungen treffen, um die
Wachstumskrafte zu starken und so die Tragfahigkeit
der Staatsverschuldung auch im Falle einer geldpoli-
tischen Normalisierung zu sichern. Gelingt dies nicht,

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

kann sich fir die EZB mittelfristig ein Zielkonflikt zwi-
schen Preis- und Finanzstabilitadt ergeben. Falls zur
Sicherung der Preisstabilitat in den kommenden Jah-
ren ein spirbarer und dauerhafter Anstieg des realen
Zinsniveaus erforderlich werden sollte, konnten aber-
mals Zweifel an der Schuldentragféhigkeit in hoch
verschuldeten Landern aufkommen, mit negativen
Folgen fir die Finanzstabilitat im Euroraum.
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2. Lage und Prognose
der deutschen Wirtschaft

UBERBLICK

Die Konjunktur in Deutschland hat sich seit Mitte des
Jahres 2018 merklich abgekihlt. Die Wirtschaftsleis-
tung stagnierte in der zweiten Halfte des Jahres, und
die zuvor deutlich Uberdurchschnittliche Kapazitats-
auslastung ging zuriick (vgl. Abb. 2.1). Der langjah-
rige Aufschwung ist damit offenbar zu einem Ende
gekommen.

Die schwachere Dynamik wurde sowohl vom
internationalen Umfeld als auch von branchenspezifi-
schen Ereignissen ausgeldst. Die weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen haben sich - auch aufgrund
politischer Unsicherheiten - eingetriibt; dies beein-
trachtigt die deutsche Exportwirtschaft. Dass die
Abschwéachung im zweiten Halbjahr 2018 so deutlich
ausfiel, hangt jedoch in erster Linie mit Problemen
in der Automobilbranche und dem Niedrigwasser im
Rhein zusammen. Ohnehin zeichnete sich bereits ein
schwacheres Expansionstempo ab, weil der Anteil der
Unternehmen, die Uber Produktionsbehinderungen
infolge von Fachkraftemangel und Lieferengpdssen
berichten, zur Mitte des vergangenen Jahres auf his-
torischen Hochstwerten angekommen war.

Die deutsche Wirtschaft durchlduft nunmehr
eine Abkiihlungsphase, in der die gesamtwirtschaft-
liche Uberauslastung zuriickgeht. Die Institute haben
bereits in ihrem Herbstgutachten 2018 darauf hinge-
wiesen, dass der Aufschwung aufgrund des raueren
weltwirtschaftlichen Klimas an Fahrt verliere; aber
sowohl das AusmaR der inldndischen Produktions-
hemmnisse als auch die Abklhlung der Weltkon-
junktur wurden unterschatzt. Insgesamt ergibt sich
eine deutliche Prognosekorrektur nach unten - die
Institute erwarten nun fiir das Jahr 2019 nur noch
ein Wirtschaftswachstum von 0,8% und damit mehr
als ein Prozentpunkt weniger als noch im Herbst

Abb. 2.1
Kapazitatsauslastung

2018 (vgl. Kasten 2.1). Die Gefahr einer ausgeprag-
ten Rezession mit negativen Veranderungsraten des
Bruttoinlandsproduktes tiber mehrere Quartale hal-
ten die Institute jedoch bislang fiir gering, sofern sich
die politischen Risiken nicht weiter zuspitzen. Das
68%-Prognoseintervall reicht im Jahr 2019 von 0,1%
bis 1,5%.

Im Jahr 2019 wird sich die Konjunktur wohl stabi-
lisieren, ohne dabei jedoch wieder die hohe Dynamik
der Vorjahre zu erreichen (vgl. Abb. 2.2). Die Produk-
tionsbehinderungen durch das Niedrigwasser beste-
hen nicht mehr, und die Probleme mit der Umstellung
auf den WLTP-Standard in der Automobilindustrie
sollten bald Gberwunden sein. Dies wiirde fiir sich
genommen fiir einen kraftigen Anstieg der Produk-
tionim Verarbeitenden Gewerbe sprechen. Allerdings
erholt sich die Produktion im Fahrzeugbau bislang
nur schleppend. Dazu beigetragen hat, dass es bei
den Herstellern und auch bei Handlern zwischenzeit-
lich offenbar zu einem gréReren Lageraufbau gekom-
men war, so dass die Produktion nur mit Verzégerung
auf die wieder hoheren Absatzzahlen reagierte. Dar-
Uber hinaus hat sich die Industriekonjunktur auch
insgesamt splirbar abgeschwacht, vor allem da sich
die Absatzmoglichkeiten auf den Auslandsmarkten
mittlerweile schwacher darstellen. Dies zeigt sich in
den verhaltenen Auftragseingangen und den deutlich
eigentriibten Unternehmenserwartungen im Ver-
arbeitenden Gewerbe. Die Institute rechnen damit,
dass sich die Produktion dort nach einem weiteren
Riickgang im ersten Quartal 2019 nur leicht erholt.
Im Baugewerbe diirfte die Expansion weiterhin durch
Kapazitatsengpdsse behindert werden. Gestiitzt
wird die Konjunktur durch die konsumnahen Dienst-
leistungsbereiche, die von den deutlich steigenden
verflighbaren Einkommen profitieren. Alles in allem
dirfte damit der Zuwachs des Bruttoinlandsproduk-
tes im ersten Quartal mit 0,2% noch verhalten blei-
ben (vgl. Tab. 2.3). Im weiteren Jahresverlauf diirfte
das Expansionstempo mit der dann wieder auf-
warts gerichteten Industrieproduktion etwas hoher

ausfallen.
Die schwache Dynamik
zum Jahreswechsel bedingt

Abweichung des BIP

% des Produktionspotenzials

—ifo Kapazitdtsauslastung der Gesamtwirtschaft

Abweichung vom Mittelwert
in Prozentpunkten

die niedrige Zuwachsrate des
Bruttoinlandsproduktes  im
Jahr 2019. Der konjunkturelle

4 4 Ausblick ist allerdings nicht
5 /\ NA . /M, so dister, wie diese Rate ver-
\ //V\ [\ /\_’__A// muten lassen konnte (vgl.

0 A\ ¢ 0 Tab. 2.4). Die Verlaufsrate, die
5 \ /J \ / ., die Verdnderung des Brutto-
\/./ \ / inlandsproduktes in den vier

-4 -- -4 Quartalen des Jahres 2019
\ } abbildet, veranschlagen die

N U © Institute bei 1,4% und damit
8 — s o~ g in der Nahe der Potenzial-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen; Berechnungen der Institute.
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Kasten 2.1

Prognosekorrektur

Im Frihjahrsgutachten 2018 hatten die Institute fiir das Jahr 2018 eine Zunahme des realen Bruttoinland-
sprodukts (BIP) von 2,2% prognostiziert. Nach den im Februar 2019 veréffentlichten Daten des Statisti-
schen Bundesamtes betrug der Zuwachs 1,4% (vgl. Tab. 2.1). Der Prognosefehler von 0,8 Prozentpunkten
liegt damit Gber dem mittleren absoluten Fehler der Gemeinschaftsdiagnose der Jahre 1991 bis 2018 von
0,5 Prozentpunkten.

Was den unterjahrigen Verlauf betrifft, so prognostizierten die Institute eine moderate Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im ersten Halbjahr, die so auch eingetreten ist. Deutlich Gberschatzt
wurden mit jeweils 0,5% das dritte und vierte Quartal des vergangenen Jahres. Nach aktuellem Rechen-
standist das preisbereinigte BIP mit - 0,2% im dritten Quartal sogar gesunken, gefolgt von einer Stagnation
im Schlussquartal. In der Prognose der Institute wurde der Aufienbeitrag zu hoch eingeschatzt. So legten
die Exporte deutlichschwacher zu als im Friihjahr 2018 prognostiziert. Hingegen waren die Importe etwas
starker als erwartet.

Tab. 2.1

Prognosen fiir das Jahr 2018 und tatséchliche Entwicklung
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Frithjahrsgutachten 2018 | Herbstgutachten 2018 Statistisches Bundesamt | Prognosefehler flir 2018
Differenz der Wachstums-
Prognosewertefiir 2018 | Prognosewertefiir 2018 Istwerte fiir 2018 raten bzw. -beitrage
Verande- Wachs- Verdnde- Wachs- Verande- Wachs-
rung tumsbei- rung tumsbei- rung tumsbei-
gegentiber tragin gegeniiber tragin gegeniiber tragin zur
dem Vor- Prozent- dem Vor- Prozent- dem Vor- Prozent- Frihjahrs- | zur Herbst-
jahrin % punkten® jahrin % punkten® jahrin % punkten® diagnose diagnose
1) ) (3) (4) (5) (6) (1) (8)
Inlands-
nachfrage 1,9 1,7 2,1 2,0 1,9 1,8 0,1 -0,2
Privater
Konsum 1,1 0,6 1,5 0,8 1,0 0,5 -0,1 -0,3
Staatlicher
Konsum 1,6 0,3 1,2 0,2 1,0 0,2 -0,1 0,0
Ausrlstungen 5,7 0,4 43 0,3 42 0,3 -0,1 0,0
Bauten 2,1 0,2 2,9 0,3 2,4 0,2 0,0 -0,1
Sonstige
Anlagein-
vestitionen 3,0 0,1 0,8 0,0 0,4 0,0 -0,1 0,0
Vorratsveran-
derungen - 0,2 - 0,3 - 0,6 0,4 0,3
Aufen-
beitrag - 0,5 - -0,2 - -0,4 -0,9 -0,2
Ausfuhr 5,4 2,5 2,8 1,3 2,0 0,9 -1,6 -0,4
Einfuhr 5,2 -2,1 3,9 -16 3,3 -1,3 0,8 -0,7
Brutto-
inlands-
produkt 2,2 2,2 1,7 1,7 1,4 1,4 -0,8 -0,3
Nachrichtlich:
Bruttoin-
landsprodukt
USA 2,9 - 2,8 - 2,9 - - -
Bruttoin-
landsprodukt
Euroraum 2,3 - 2,0 - 1,8 - - -
Welthandel 5,0 - 3,4 - 2,9 - - -
Verbraucher-
preisindex 1,7 - 1,8 - 1,8 - - -

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Friihjahr 2019

Die Diagnose vom Herbst 2018 hat die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Prozentpunkte
Uberschatzt (vgl. Tab. 2.2). Der Expansionsbeitrag der inlandischen Verwendung war 0,2 Prozentpunkte
niedriger als erwartet. Dies geht auf eine schwachere Entwicklung sowohl beim Konsum als auch bei den
Anlageinvestitionen zuriick. Der Lageraufbau fiel hingegen starker aus. Die Exporte wurden deutlich Giber-
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Fortsetzung Kasten 2.1

schétzt, obwohl die Institute ihre Prognose fiir den Exportzuwachs gegeniiber dem Friihjahr bereits merk-
lich nach unten angepasst hatten. Da gleichzeitig die Importe etwas starker zulegten als von den Institu-
ten erwartet, ergab sich ein deutlich niedrigerer AuRenbeitrag als in der Herbstprognose ausgewiesen.
Ein Grund hierfiir war, dass die weltwirtschaftliche Dynamik schwéacher ausfiel als erwartet. So hatten die
Institute in der Diagnose im Herbst 2018 eine Zuwachsrate des nach Wechselkursen gewichteten realen
Bruttoinlandsprodukts in der Welt von 3,3% fiir das Jahr 2018 angenommen, die jedoch um ein Zehntel
Prozentpunkt geringer ausfiel.

Tab.2.2

Zerlegung der Prognosekorrektur fiir das Jahr 2018
In Prozentpunkten

Prognosefehler Revision der VGR, ~ Prognoseanpassung, Prognoseanpassung,
1. Halbjahr 2018 3. Quartal 2018 4. Quartal 2018

Summe aus (1) bis (I11) (1) (1) (111)

Bruttoinlandsprodukt -0,3 0,0 -0,1 -0,1
Inldndische Verwendung -0,2 -0,2 0,1 -0,1
Privater Konsum -0,5 -0,1 -0,4 -0,1
Staatlicher Konsum -0,2 0,0 -0,5 0,2
Ausrlstungen -0,2 0,0 -0,1 0,0
Bauten -0,5 -0,6 0,0 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 0,1 -0,1 0,4 -0,1
Ausfuhr -0,7 0,1 -0,6 -0,2
Einfuhr -0,6 -0,3 -0,1 -0,2

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. GD Friihjahr 2019

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

Die Stagnation in der zweiten Jahreshalfte 2018 zieht einen um 0,6 Prozentpunkte geringeren statisti-
schen Uberhang nach sich und wirkt sich spiirbar auf den Prognosewert des Bruttoinlandsprodukts fir das
Jahr 2019 aus. In ihrer Herbstdiagnose 2018 hatten die Institute eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts

um 1,9% prognostiziert. Nunmehr gehen die Institute von einem Zuwachs von 0,8% aus.

halten die Institute an ihrer Prognose fiir das Brut-
toinlandsproduktfest. Von der erwarteten Zunahme
um 1,8% gehen 0,4 Prozentpunkte darauf zuriick,

Abb. 2.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison-und kalenderbereinigter Verlauf

dass im Jahr 2020 mehr Arbeitstage zur Verfligung

stehen als im Jahr 2019. Das 68%-Prognoseintervall
reicht im Jahr 2020 von - 0,2% bis 3,8%.

Die Finanzpolitik setzt

im Jahr 2019 einen recht

kraftigen Impuls von 0,7%

in Relation zum Bruttoin-

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

% landsprodukt. Dieser wirkt

790 2,0 vor allem Uber Entlastungen
mm Laufende Rate? : ;
aufende Rate? 1,8% bei der Einkommensteuer
——Jahresdurchschnittt 0,8% .
760 — 15 und durch Mehrleistungen
—Volumen 1,4% .
-~ 2,2% der Rentenversicherung. Auch
,2%0 . .y
730 1,0 die Investitionsausgaben der
1,7% offentlichen Hand expan-
700 0,5 dieren weiter, wenn auch
nicht so kraftig wie im Jahr
670 %0 2018, in dem die Budgets fiir
Baumafinahmen nominal um
640 r T T T T T 1 _015

2015 2016
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
bZahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute.
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Uber 10% aufgestockt wurden.
Im Jahr 2020 fallt der finanz-
politische Impuls mit 0,4%
deutlich geringer aus. Ins-
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Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2018 2019 2020
| Il 11} v | 1 11} v I Il 11} \Y
Private Konsumausgaben 0,4 0,2 -0,3 0,2 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Offentlicher Konsum -0,4 0,8 -0,3 1,6 0,1 0,3 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5
Ausriistungen 2,2 0,3 0,0 0,7 0,9 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Bauten 0,8 0,9 0,7 1,3 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Sonstige Anlagen -0,5 0,3 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Vorratsinvestitionen® 0,0 0,3 0,8 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,4 0,7 0,8 0,0 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
AuRenbeitrag® 0,0 -02 -09 0,0 |-0,3 0,0 0,0 -01 |-0,1 -0,1 0,0 0,0
Exporte -0,2 0,8 -0,9 0,7 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
Importe -0,3 1,5 1,3 0,7 1,9 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0
Bruttoinlandsprodukt 1,1 0,5 -0,2 0,8 0,2 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
2 Saison- und kalenderbereinigte Werte. ® Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).
Quelle: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2019: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2019
Tab.2.4
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts
In %
2017 2018 2019 2020
Statistischer Uberhang? 0,5 0,8 0,0 0,6
Jahresverlaufsrate® 2,8 0,6 1,4 1,3
Durchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 2,5 1,5 0,8 1,4
Kalendereffekt® -0,3 0,0 0,0 0,4
Durchschnittliche Verédnderung 2,2 1,4 0,8 1,8

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

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

gesamt weist der Staatshaushalt zwar noch deut-
liche Uberschiisse auf, diese werden aber in-
folge der expansiven Finanzpolitik und der schwa-
cheren Konjunktur geringer. Der gesamtstaat-
liche Finanzierungssaldo sinkt in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt von 1,7% im vergangenen
Jahr auf 1,2% (2019) und 1,0% (2020). Bereinigt
um Konjunktur- und Einmaleffekte ergeben sich
gemall modifizierter EU-Methode (MODEM) Finan-
zierungssalden in Relation zum Produktionspoten-
zial von 1,1% (2019) und 0,8% (2020), nach 1,3% im
Jahr 2018.

GD Friihjahr 2019

Der Beschaftigungsaufbau wird voraussicht-
lich an Fahrt verlieren. Zwar zeichnet sich fir das
erste Quartal 2019 abermals ein kraftiger Stel-
lenaufbau ab, danach diirfte er sich aber deutlich
verlangsamen. Denn in etlichen Wirtschaftszwei-
gen sind Arbeitskrafte weiterhin sehr knapp,
wahrend an anderer Stelle, insbesondere im Verar-
beitenden Gewerbe, die konjunkturelle Abschwa-
chung auf die Beschaftigung durchschlagen wird.
Die Institute erwarten flr die Jahre 2019 und 2020
ein Plus von 430 000 bzw. 265000 Erwerbstat-
igen, nach einem Anstieg um 570000 im Jahr

Tab. 2.5
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2016 2017 2018 2019 2020
Reales Bruttoinlandsprodukt? 2,2 2,2 1,4 0,8 1,8
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 43642 44 269 44 838 45265 45531
Arbeitslose (1 000 Personen) 2691 2533 2340 2190 2085
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 6,1 5,7 5,2 4,8 4,6
Verbraucherpreise® 0,5 1,5 1,8 15 1,8
Lohnstilickkosten®® 1,2 1,5 2,6 3,3 1,5
Finanzierungssaldo des Staates’
in Mrd. Euro 28,7 34,0 58,0 41,8 35,6
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 0,9 1,0 1,7 1,2 1,0
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 265,5 261,9 246,4 225,4 230,2
in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts 8,4 8,0 7,3 6,5 6,3

2Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. ® Inlandskonzept. < Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur fir Arbeit).
4Verbraucherpreisindex (2015 = 100). ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstati-
genstunde. In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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2018 (vgl. Tab. 2.5). Die Arbeitslosenquote sinkt
von 5,2% im vergangenen Jahr auf 4,8% (2019) und
4,6% (2020). Angesichts der vielfach fortdauernden
Anspannung am Arbeitsmarkt diirften die effektiven
Stundenverdienste mit 2,8% in diesem und 2,4% im
nachsten Jahr trotz schwacher Produktivitatsent-
wicklung weiter deutlich zulegen.

Die verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte steigen im Prognosezeitraum dhnlich
kraftig wie in den zurlickliegenden beiden Jah-
ren. Zwar schwacht sich der Anstieg der Brutto-
l6hne aufgrund der nachlassenden Beschaftigungs-
dynamik ab; im laufenden Jahr fiihren die Rick-
kehr zur paritdtischen Finanzierung der Kranken-
versicherungsbeitrage und steuerliche Entlastun-
gen aber dazu, dass die Nettoldhne mit 4,6%
dhnlich stark zulegen wie im Vorjahr. Erst im
kommenden Jahr diirfte der Zuwachs trotz weite-
rer Entlastungen mit 3,4% merklich niedriger aus-
fallen. Vor allem infolge hoherer Rentenzahlungen
legen die monetdren Sozialleistungen im laufen-
den Jahr mit einem Plus von 4,5% kraftig zu (nach
2,6% im Jahr 2018). Auch hier schwéacht sich der Zu-
wachs im nachsten Jahr etwas ab. Demgegen-
Uber durften die Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen nach einem Rickgang in diesem Jahr
im kommenden Jahr wieder deutlich anziehen.
Insgesamt werden die verfiigharen Einkommen
der privaten Haushalte demnach mit 3,1% in die-
sem und 3,3% im nachsten Jahr deutlich zu-
nehmen. Der Anstieg der Verbraucherpreise wird
mit Zuwachsraten von 1,5% im Jahr 2019 und 1,8%
im Jahr 2020 moderat sein. Insgesamt verbleibt
den privaten Haushalten ein Kaufkraftplus von
1,5% (2019) und 1,6% (2020). Bei nahezu unveran-
derter Sparquote werden die privaten Konsum-
ausgaben somit im Verlauf des Prognosezeitraums
voraussichtlich kraftig zulegen und damit spirbar
zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen
(vgl. Tab. 2.6).

Die Anlageninvestitionen werden zwar we-niger
dynamisch expandieren als zuletzt, jedoch rechnen
die Institute nicht mit einem Einbruch der Investiti-
onstéatigkeit, wie er in friiheren Abschwungsphasen
meist zu beobachten war. Ein Grund daflr ist, dass
die Investitionstatigkeit im vorangegangenen Auf-
schwung nur moderat ausgeweitet wurde, so dass
die sonst auftretenden Ubertreibungen im Kapazi-
tatsaufbau in Zeiten des Booms wohl weniger stark
ausgepragt gewesen sind. Der Wohnungsbau ist wei-
terhin eine Stlitze der Bauinvestitionen, auch weil die
Finanzierungskosten niedrig bleiben. Die Gippige Auf-
tragslage und die kréftige Preisentwicklung deuten
darauf hin, dass die Ausweitung der Bautatigkeit vor
allem durch Kapazitatsengpasse in der Bauwirtschaft
begrenzt wird.

Risiken

Wesentliche Risiken fiir die deutsche Konjunktur
kommen schon seit einiger Zeit aus dem inter-
nationalen Umfeld (vgl. Abschnitt Risiken im Kapi-
tel1, S. 19): Die von den USA ausgehenden Han-
delskonflikte kdnnten in nachster Zeit wieder eska-
lieren, und es kdénnte zu einem vertraglich nicht
geregelten Austritt GroRbritanniens aus der Euro-
paischen Union kommen. In beiden Fallen wir-
denpolitische Entscheidungen die internationale
wirtschaftliche Integration beschadigen. Die deut-
sche Wirtschaft ware dabei besonders betroffen,
denn die USA und GroRbritannien gehéren zu ihren
wichtigsten Partnerldndern. Hinzu kommt, dass die
Einschdtzung der Konjunktur in China, dem nach
den USA und Frankreich wichtigsten Abnehmerland
fur deutsche Warenexporte, gegenwartig besonders
unsicherist.

Die genannten internationalen Konjunktur-
risiken treffen in besonderem MaR die Automobil-
wirtschaft. Zum einen waren von den angedroh-
ten Zollerhéhungen der USA deutsche Autoexporte

Tab. 2.6
Beitrage zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
In %
Wachstumsbeitrage Importbereinigte Wachstumsbeitrage®
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Konsumausgaben 0,7 1,1 1,2 0,4 0,5 0,7
Private Haushalte 0,5 0,7 0,8 0,3 0,2 0,5
Staat 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 0,5 0,5 0,6 0,3 0,2 0,3
Ausruistungen 0,3 0,1 0,2
Bauten 0,2 0,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,1
Vorratsveranderungen 0,6 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0
Inléandische Verwendung 1,8 1,6 1,8 1,2 0,7 1,0
AuRenbeitrag -0,4 -0,9 -0,1
Exporte 0,9 13 2,0 0,3 0,1 0,7
Importe -1,3 -2,2 -2,1
Bruttoinlandsprodukt® 1,4 0,8 1,8 1,4 0,8 1,8
2 Verwendungsaggregate abzuglich ihres Importgehalts. ® Verdnderung gegenlber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2019 bis 2020: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2019
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wohl besonders betroffen.*  Tab.2.7
Zum anderen haben sowohl

der britische als auch der chi-  Jahresdurchschnitte

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Annahmen der Prognose

nesische Absatzmarkt eine

grofRe Bedeutung fir die deut-
schen Hersteller. Es kommen
aber noch weitere Risiken fiir

2018 2019 2020
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 71,0 66,0 68,0
Welthandel® 3,3 1,6 3,0
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,18 1,14 1,14
Hauptrefinanzierungssatz der EZB 0,00 0,00 0,05
(Jahresende)

den Wirtschaftszweig hinzu:

Dass sich dessen Produktion

2 Preisbereinigt, Veranderungen gegeniiber Vorjahr in %; Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

nach dem Einbruch infolge der
WLTP-Einflihrung nur schlep-
pend erholt, kénnte darauf
hindeuten, dass die Automobilindustrie nicht nur mit
kurzfristigen Absatzproblemen zu kdmpfen hat. Hier
mogen die Kontroversen um die Umweltfreundlich-
keit konventioneller Fahrzeuge eine Rolle spielen. Sie
kénnten sich in einem Attentismus der Kunden nie-
derschlagen und auch Umstellungen in Produktions-
prozessen erzwingen, die nicht reibungslos verlaufen
dirften. Aufgrund der Bedeutung des Automobilbaus
fur die deutsche Wirtschaft ist dieses Risiko nicht nur
branchenspezifisch, sondern hat auch gesamtwirt-
schaftlich Gewicht.

Ein Risiko fur die Prognose ergibt sich auch dar-
aus, dass die Institute das AusmaR der Erholung im
Verarbeitenden Gewerbe unterschatzen konnten,
denn die Sonderfaktoren erschweren die Diagnose
der konjunkturellen Grundtendenz. Sollten die Pro-
duktionseinbriiche rascher aufgeholt werden, so
dirfte das Bruttoinlandsprodukt voriibergehend mit
deutlich hoheren Raten expandieren als von den Ins-
tituten erwartet.

Eine geringere wirtschaftliche Dynamik konnte
sich ergeben, falls die Produktion aufgrund von Fach-
kréftemangelund Lieferengpassen stérkeralsvon den
Instituten erwartet behindert wird. Umfragen zufolge
haben sich diese Produktionsbehinderungen seit
Mitte desvergangenen Jahres zwar deutlich zuriickge-
bildet. Allerdings ist der Anteil der Unternehmen, die
von Fachkrédftemangel und Lieferengpassen berich-
ten, nach wie vor auf ungewdéhnlich hohem Niveau.

RAHMENBEDINGUNGEN FUR DIE PROGNOSE
Monetdare Rahmenbedingungen weiter anregend

Die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen
und private Haushalte in Deutschland bleiben

13 Zwar wiren die Langfristeffekte, die sich auf der Basis von
Handelsmodellen bestimmen lassen, gesamtwirtschaftlich eher
gering. So schatzen Felbermayr und Steininger, dass ein seitens
der USA einseitig auf 27% angehobener Pkw-Zoll die Gesamtaus-
fuhren Deutschlands langfristig um etwa 0,8% reduzieren wiirde,
wodurch die Wirtschaftsleistung um 0,1 bis 0,2% zuriickginge.
Vgl. Felbermayr, G., und M. Steininger, »Effects of New US Auto
Tariffs on German Exports, and on Industry Value Added Around
the World, ifo Institut, 2019, via Internet. 8. Mdrz 2019, verfiigbar
unter: https://www.cesifo-group.de/de/dms/ifodoc/docs/pr/
pr-PDFs/201902-Felbermayr-Steininger-Automotive-Tariffs.pdf.
Kurzfristig konnen die Effekte aber deutlich gréRer ausfallen, da
die Anpassung der Produktionsstrukturen wie auch der Absatzka-
nale Zeit bendtigt.

Quelle: Eurostat; Européische Zentralbank; CPB; 2019 bis 2020: Prognose der Institute.
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glinstig. Die Kreditvergabe wurde in den vergange-
nen Monaten deutlich ausgeweitet. Insbesondere
Kredite an Unternehmen entwickelten sich zuletzt
dynamisch und expandierten im Februar 2019 um
6,9% gegeniber dem Vorjahresmonat. Aber auch
Kredite an Haushalte stiegen mit 4,0% gegenlber
dem Vorjahresmonat zuletzt deutlich.

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

Die Kosten der Kapitalmarktfinanzierung fir
Unternehmen zogen in den vergangenen Monaten
hingegen an. Seit August 2018 stiegen die Umlaufs-
renditen von Unternehmensanleihen um 0,5 Prozent-
punkte auf 3,0%. Die Kapitalmarktfinanzierung spielt
jedoch fiir deutsche Unternehmen eine nur unterge-
ordnete Rolle und hat im Jahr 2018 - vermutlich auch
aufgrund des relativen Kostenanstiegs - etwas an
Bedeutung verloren.

Die Geldpolitik wurde zu Beginn des Jahres
2019 leicht gelockert (vgl. Kapitel 1). Die Institute
gehen davon aus, dass die EZB den Zinssatz fir die
Einlagefazilitat im dritten Quartal 2020 um 0,15 Pro-
zentpunkte anhebt. Eine Erhéhung aller Leitzinsen
um 0,25 Prozentpunkte wird flir das vierte Quartal
2020 erwartet (vgl. Tab. 2.7). Deshalb werden die
Finanzierungskosten im Prognosezeitraum geringfi-
gig steigen. Die Institute gehen von einem Anziehen
der Umlaufsrenditen von Bundesanleihen mit zehn-
jahriger Restlaufzeit um 0,4 Prozentpunkte auf 0,6%
aus. Die Umlaufsrenditen von Unternehmensanleihen
und die Kreditzinsen dirften in dhnlichem Umfang
zulegen.

Finanzpolitik expansiv ausgerichtet

Im Jahr 2019 treten einige MalRnahmen in Kraft,
durch die die Abgabenbelastung der privaten
Haushalte sinkt. So sorgen die Anpassung der
Tarifeckwerte und der héhere Grundfreibetrag so-
wie das Alterseinkiinftegesetz fiir Entlastungen
bei der Einkommensteuer. Darliber hinaus sinkt
der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung um
0,5 Prozentpunkte. SchlieRlich werden die privaten

ifo Schnelldienst 7/2019 72.Jahrgang 11.April2019
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Tab. 2.8
Finanzpolitische MaBnahmen®

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

2019 2020
Einnahmen der Gebietskorperschaften®
Alterseinkiinftegesetz -1,4 -1,4
Erhéhung von Kindergeld, Grund- und Kinderfreibetrag 2017 und 2018,

K N -0,4 -0,1
Verschiebung der Tarifeckwerte ’ ’
Sonstige steuerliche Malnahmen® (vergangene Bundesregierung) -1,6 0,1
Erhéhung des Grundfreibetrags -1,0 -1,9
Erhéhung der Kinderfreibetrage 2019 und 2020 -0,3
Tarifverschiebung 2019 und 2020 -2,0 -2,2
Steuerliche Férderung von F&E-Ausgaben -0,8
Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausfallen beim Handel mit Waren im Internet -0,6 -0,2
Kfz-Steuer: Abgaswerteneuberechnung 0,1 0,1
LKW-Maut (Ausweitung auf alle BundesstraRen zum 1. Juli 2018 und Anhebung der 17 ol
Mauttarife zum 1. Januar 2019) ’ ’
Ruckfiihrung der FluthilfemaRnahmen 0,2 0,1

Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,2 Prozentpunkte im 73 02
Jahr 2017 und um 0,5 Prozentpunkte zum 1. Januar 2019 ’ ’
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte im
-5,9 -0,2
Jahr 2019
Ausweitung der Gleitzone bei Midijobs zum 1. Juli 2019 -0,2 -0,2
Anderung der Bemessungsgrundlage von Selbststéndigen in der gesetzlichen _08 0.0
Krankenversicherung ’ ’
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Bundesteilhabegesetz fiir Menschen mit Behinderungen 0,0 -0,3
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesetz 0,1 0,0
Paritit beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beschéftigte im Offentlichen Dienst -0,9 0,0
Gute-Kita-Gesetz -0,5 -0,5
Beihilfen aufgrund von Ernteausféllen von Bund und Landern -0,0 0,2
Baukindergeld -0,6 -0,3
Starke-Familien-Gesetz -0,2 -0,8
Erhohung des Kindergeldes um 10€/ Monat ab dem 1. Juli 2019 -11 -0,8
Aufstockung des BAF6G, Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,2 -0,4
Teilhabechancengesetz -0,6 -0,1
Familiengeld und Kindergartenzuschuss in Bayern -0,4 -0,1
Verteidigung -3,0 -0,7
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe -0,8 0,0
Mehrpersonal innere Sicherheit -0,3 -0,3
Investive Ausgaben? -1,4 -18
Ausgaben der Sozialversicherungen
Mafinahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung® -0,7 -0,2
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der _o1 ~00
Arbeitslosenversicherung ’ ’
Anpassung der Renten Ost -0,4 -0,6
Erh6hung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -0,1 -0,2
Paritat beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beitrage der Rentenversicherung zur Kranken- _14 0.0
versicherung der Rentner ’ ’
Mtterrente I -3,8 -0,1
Pflegepersonal-Starkungsgesetz -1,7 -0,4
Insgesamt -22,9 - 14,3
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -0,7 -0,4

2 Ohne makrodkonomische Ruckwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. © Steuerrechtsanderungen; u. a. Reform der
Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Neuregelung der Erbschaft- und Schenkungsteuer,
Betriebsrentenstarkungsgesetz. ¢ Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt, Kaufbonus E-Mobilitat, Gemeindeverkehrsfinanzierung, Kommunalinvestitionsférderungs-
fonds. ¢ Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Star-

kung der Hilfs- und Heilmittelversorgung, Terminservice- und Versorgungsgesetz.

Quelle: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen der Institute.

Haushalte durch die Wiedereinfiihrung der paritati-
schen Finanzierung in der gesetzlichen Krankenver-
sicherung entlastet.

Expansiv wirken ferner diverse investive Mal3-
nahmen, etwa der Digitalpakt und der Kommuna-
linvestitionsforderungsfonds. Des Weiteren steigen
auch die Ausgaben der Sozialversicherungen, unter
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anderem aufgrund der Ausweitung der Miitterrente
und des Pflegepersonal-Starkungsgesetzes. Dem
stehen restriktiv wirkende MaRnahmen gegeniiber.
So werden die Lkw-Maut ausgeweitet und der Bei-
tragssatz zursozialen Pflegeversicherungum 0,5 Pro-
zentpunkte angehoben. Insgesamt ergibt sichim Jahr
2019 ein expansiver Impuls in Hohe von 23 Mrd. Euro



bzw. 0,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (vgl.
Tab. 2.8).

Im Jahr 2020 wird der Expansionsgrad der finanz-
politischen Maflnahmen abnehmen. Nennenswerte
Impulse werden noch von der Anpassung der Tarif-
eckwerte bei der Einkommensteuer zum Abbau pro-
gressionsbedingter Mehreinnahmen, dem hdheren
Grund- und Kinderfreibetrag bei der Einkommen-
steuer und dem Alterseinkilinftegesetz ausgehen.
Ferner diirften die Investitionsausgaben der Gebiets-
korperschaften nochmals aufgestockt werden.
Die Budgetwirkung gegeniliber dem Vorjahr belauft
sich auf 14 Mrd. Euro bzw. 0,4% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Somit wird die Finanzpolitik
im Jahr 2020 nur noch schwach expansiv ausgerich-
tet sein.

Abb. 2.3

Auflenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

DIE ENTWICKLUNG IM EINZELNEN
Moderate Expansion der Exporte

Die Ausfuhren gingen im zweiten Halbjahr 2018 leicht
zurlick. Zwar stiegen sie gegen Jahresende wieder,
doch wurde der deutliche Riickgang im dritten Quar-
tal nicht vollstandig wettgemacht. Dampfend wirk-
ten nicht zuletzt Sondereffekte: So kam es im Zuge
der WLTP-Einfilhrung zu erheblichen EinbufRen bei
der Ausfuhr von Kraftwagen und Kraftwagenteilen, in
nominaler Rechnung wurde das Niveau vom Frithsom-
mer erst im Dezember wieder erreicht. Hinzu kamen
ricklaufige Exporte von chemischen Erzeugnissen im
Herbst, was wohl mit den Produktions- und Liefer-
schwierigkeiten als Folge der extrem niedrigen Was-
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a Polen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Danemark, Rumanien, Schweden, GroRbritannien, Kroatien.

b Alle européischen Lander auRerhalb der EU.

¢ Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abb. 2.4
Reale Exporte

im Januar und die ifo-Expor-
terwartungen, die bereits seit

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf Oktober spiirbar riickl3ufig
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % sind.
425 mm L aufende Ratea 4 Im weiteren Prognosezeit-
— Jahresdurchschnitt® 4,3% raum werden die Exporte wohl
400 — =—=Volumen —_— 3 . . . .

2,8% im Einklang mit der insgesamt
4,6% 2,0% moderaten Weltkonjunktur in

375 ’ L 2 . Junk
. einem Tempo expandieren,
,37% . . . g
350 . das in etwa dem langerfristi-
gen Durchschnitt entspricht.
395 0 Leichte Impulse dirften dabei
von der preislichen Wettbe-
300 | ' ' ' ' ' . .1 Wwerbsfahigkeit ausgehen (vgl.

2015 2016
2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
bZahlenangaben: Veridnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute.

2017 2018

serstande des Rheins in Zusammenhang steht. Neben
diesen Sondereffekten bremste die Eintribung der
Auslandskonjunktur die Exporte. Insgesamt lieRR die
Dynamik der Ausfuhren im vergangenen Jahr gegen-
Uber allen Absatzregionen im Vergleich zum auflerst
kraftigen Expansionstempo des Jahres 2017 splirbar
nach (vgl. Abb. 2.3).

Im ersten Quartal 2019 dirfte der preisbereinigte
Export um 1,1% gegeniiber dem Vorquartal gestiegen
sein (vgl. Abb. 2.4). So lagen die monatlichen Warenex-
porte im Januar (in der Abgrenzung des Spezialhan-
dels) deutlich iber dem durchschnittlichen Niveau
des vierten Quartals. Dabei dirften nachgeholte
Pkw-Ausfuhren und ein vorsorglicher Lageraufbau in
GroRbritannien eine Rolle gespielt haben.'* Im zwei-
ten Quartal werden diese anregenden Faktoren an
Bedeutung verlieren und die realen Ausfuhren etwas
schwacher zulegen als im ersten Quartal. Hierflr
sprechen auch der Riickgang der Auftragseingange

* Hierauf weisen die Umfrageergebnisse im Agents‘ Survey der
Bank of England hin (vgl. Inflation Report, Februar 2019, 18).

Tab.2.9
Indikatoren zur AuBenwirtschaft?

2019

Tab. 2.9), die sich zu Jahres-
beginn aufgrund einer Abwer-
tung des effektiven Wechsel-
kurses etwas verbessert hat.
Alles in allem werden die rea-
len Ausfuhren voraussichtlich im laufenden Jahr um
2,8% und im kommenden Jahr um 4,3% (kalenderbe-
reinigt: 3,4%) steigen.

Die Einfuhren legten im vierten Quartal 2018,
nach dem kraftigen Anstieg im Sommer, etwas lang-
samer zu. Im ersten Quartal 2019 diirften sie sich
deutlich belebt haben und mit einer Rate von 1,9%
gestiegen sein, denn die preisbereinigte Warenein-
fuhr in Abgrenzung des Spezialhandels hat sowohl
im Dezember als auch im Januar kréftig zugelegt.
Mit Abstand am starksten stiegen im Januar die Ein-
fuhren aus den USA. Im weiteren Verlauf werden die
Importe weiter kraftig expandieren, wenngleich mit
leicht abnehmenden Raten (vgl. Abb. 2.5). Triebkrafte
sind insbesondere die Ausriistungsinvestitionen und
die Exporte, die jeweils zundchst dynamisch und im
weiteren Verlauf dann in allméhlich abnehmendem
Tempo expandieren werden. Aber auch der Import
von Konsumgiitern wird wohl in den kommenden
Monaten sehr lebhaft sein, da die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte deutlich zunimmt. Alles in allem
rechnen die Institute mit einer
Zunahme der Importe um
5,4% im laufenden Jahr und

© GD Friithjahr 2019

um 5,1% im Jahr 2020 (kalen-

2017 2018 2019 2020 o
~ — — derbereinigt: 4,4%).
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % - i .

Exporte, real 46 2,0 28 43 Der Olpreisanstieg, der
Waren 49 2,1 2,5 43 den Importpreisen im Ver-
Dienstleistungen 3,2 1,4 4,1 43 lauf des Jahres 2018 Auftrieb

Importe, real 4,8 33 5,4 51 gegeben hatte, hielt bis Okto-
W,aren ) 55 41 >5 49 ber an und war mafgeblich
Dienstleistungen 2,6 0,7 5,0 57 .. . .

Terms of Trade “10 _07 06 02 dafiir, dass sich die Terms of

Indikator der preislichen 13 14 11 o4 Trade auch in der zweiten

Wettbewerbsféhigkeit” ’ ’ ’ ’ Jahreshalfte  verschlechter-

in Mrd. Euro ten. Zum Jahresende ging der

Au'l&enbeltr.ag, nominal 247,8 229,2 211,0 213,0 Rohélpreis allerdings spiirbar

Leistungsbilanzsaldo® 261,9 246,4 225,4 230,2

?In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. ® Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der
Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit. <In der Ab-

grenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

zurlick, die Importpreise sind
in der Folge im ersten Quartal

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute;
2019 und 2020: Prognose der Institute.
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Abb. 2.5

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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ab, die sich zum Jahresauftakt
2019 wohl fortgesetzt hat: Seit
Jahresbeginn werden wieder

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

% mehr gewerblich genutzte Pkw

380 5 .
mm | aufende Rates - zugelassen als ein Jahr zuvor
360 7—3/3'1"35‘5”“"“""'“" 4 und die inldndischen Kfz-Um-
—\olumen . .
B — sitze lagen zuletzt deutlich
340 3y 3 Uber dem Durchschnitt des
4,8%
320 5 Schlu'ssquart?ls:
) Einen kraftigen Zuwachs
5,7% 4,1% . . i
300 1 der Ausrlstungsinvestitionen
im ersten Quartal 2019 signa-
280 0 .
lisiert auch der Inlandsumsatz
260 . . . . ! . . 1 der Investitionsglterprodu-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 zenten, der zum Jahresbeginn
aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. deutlich den Durchschnitt des
bZahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. A N
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; vierten Qua rtals2018 Gibertraf.
ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute. © GD Frithjahr 2019

wohl ebenfalls zurlickgegangen, aber in geringerem
MalRe, so dass sich im ersten Quartal ein deutliches
Plus bei den Terms of Trade ergeben haben diirfte. Im
zweiten Quartal werden die Terms of Trade - bei wie-
der etwas héherem Olpreis - in etwa stabil bleiben.
Im weiteren Prognosezeitraum werden die Ausfuhr-
preise unter den hier getroffenen Annahmen zu Wech-
selkursen und Rohstoffpreisen etwas starker steigen
als die Einfuhrpreise, wodurch sich die Terms of Trade
geringfligig verbessern.

Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt wird im Prognosezeit-
raum auf unter 7% zuriickgehen. MalRgeblich ist,
dass die realen Importe kraftiger zulegen als die rea-
len Exporte. Dieser Effekt liberwiegt gegeniiber der
leichten Verbesserung der Terms of Trade, die fiir sich
genommen den Saldo ansteigen lasst.

Ausriistungsinvestitionen weiter aufwarts-
gerichtet - Dynamik nimmt ab

Die Ausrustungsinvestitionen
haben im Jahr 2018 deutlich

Zuwachse verzeichnete auch
der Maschinenbau, besonders
kraftig waren sie aber bei den Kfz-Herstellern.

Die Ausrlstungsinvestitionen bleiben im Prog-
nosezeitraum aufwarts gerichtet. Hierfilir sprechen
die nach wie vor gut ausgelasteten Kapazitdaten und
weiterhin glinstige Finanzierungsbedingungen. Aller-
dings diirften die Zuwachse nur noch moderat ausfal-
len. Denn der Auslastungsgrad ist bereits gesunken,
und die verhaltenen Aussichten fiir die Weltkonjunk-
tur bremsen die Investitionen. Dies spiegelt sich in
deutlich eingetriibten Geschaftserwartungen der
Investitionsgliterproduzenten wider, die zuletzt auch
nur stagnierende Neubestellungen aus dem Inland
(ohne Bertiicksichtigung von GroRauftrdgen) verbu-
chen konnten.

Alles in allem werden die Ausriistungsinvestiti-
onen im laufenden Jahr wohl um 2,1% zulegen. Fir
das Jahr 2020 rechnen die Institute mit einem Anstieg
um 2,8% (kalenderbereinigt: 1,6%). Fir die sonsti-
gen Anlageinvestitionen erwarten die Institute einen
Anstieg um 1,8% fiir das laufende Jahr und um 1,9%
fur das Jahr 2020.

Abb. 2.6
an Schwung verloren (vgl. Reale Investitionen in Ausriistungen
Abb.2.6). Im Vergleich zur Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
gesamtwirtschaftlichen  Ent- Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
wicklung zeigten sich die priva- 60 - 28% 4
ten Investitionen aber robust. o 3,7% 4.2% ’ s
Lediglich im dritten Quartal
stagnierten sie, vor allem auf- 50 2
grund der Probleme mit dem

4, 1
WLTP-Standard: So brachen >
bei Inkrafttreten des Stan- 40 0
dards im September 2018 die = L aufende Rates
gewerblichen Pkw-Zulassun- 35 — Jahresdurchschnitt® -1
gen ein und die inlandischen —Volumen 5
Kfz-Umsatze gingen im drit- 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ten Quartal deutlich zurick.
Bereits im vierten Quartal
zeichnete sich eine Erholung

aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

bZahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute.
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Bauboom setzt sich fort

Die Bauinvestitionen expan-
dierten im Jahr 2018 um 2,4%
(vgl. Tab. 2.10). Dazu haben

alle Bausparten beigetragen
(Wohnungsbau, gewerblicher
Bau und offentlicher Bau).

Tab.2.10
Reale Bauinvestitionen
2018 2017 2018 2019 2020
Ainnte;/lole Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Wohnungsbau 60,8 3,0 2,9 3,6 3,7
Nichtwohnungsbau 39,2 2,9 1,6 2,5 2,2
Gewerblicher Bau 27,2 3,1 0,5 2,4 2,1
Offentlicher Bau 11,9 2,4 4,4 2,8 2,6
Bauinvestitionen 100,0 2,9 2,4 3,2 3,1

Die Expansion ging mit einem

kraftigen Preisanstieg einher;
mit 4,8% wurde die hochste
Zuwachsrate seit dem Jahr 2007 verzeichnet. Die
dynamische Baukonjunktur wird sich im Prognose-
zeitraum angesichts prall geflllter Auftragsbiicher
und einer anhaltend hohen Nachfrage nach Wohn-
raum wohl fortsetzen.

Die Wohnungsbauinvestitionen dirften im ers-
ten Quartal erneut zugelegt haben. Allerdings liefern
die Produktionszahlen ein gemischtes Bild: Wahrend
das Bauhauptgewerbe zuletzt deutlich nachgegeben
hat, ist die Produktion im Ausbaugewerbe merklich
gestiegen. Aufgrund des kraftigen Auftragszuwach-
ses flir Wohnungsbauprojekte zum Ende des vergan-
genen Jahres sowie der hohen Auftragsbestande bei
anhaltend hohen Genehmigungszahlen ist aber mit
einer Fortsetzung der Expansion zu rechnen. Gestitzt
wird sie durch den starken Zuzug in Ballungsgebiete,
niedrige Hypothekenzinsen und steigende Einkom-
men der privaten Haushalte. Fiir die Jahre 2019 und
2020 ist mit einer Zunahme der Wohnungsbauinvesti-
tionen um etwa 3,6% zu rechnen, wobei sich fiir das
Jahr 2020 kalenderbereinigt eine Zunahme um 2,9%
ergibt.

Die gewerblichen Bauinvestitionen werden in
den kommenden Quartalen wohl mit einer im Ver-
gleich zum Vorjahr etwas geringeren Dynamik ex-
pandieren. Vor allem im Hochbau, der den grofRten
Teil des Wirtschaftsbaus ausmacht, diirfte die Dy-
namik schwach ausfallen; hierfiir spricht, dass die
Baugenehmigungen sowohl bei den Biiro- und Ver-
waltungsgebduden als auch
bei den Handels- und Lager-
gebduden seit Mitte des ver-

Abb.2.7
Reale Bauinvestitionen

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2020: Prognose der Institute.

GD Friihjahr 2019

tete starke Teuerung fiir gewerbliche Bauten dirfte
zudem dédmpfend wirken. Die Institute rechnen mit
einem Anstieg der gewerblichen Bauinvestitionenim
Jahr2019 um 2,4% und im Jahr 2020 um 2,1% (kalen-
derbereinigt: 1,2%). Die jahresdurchschnittlichen
Raten spiegeln dabei aber nicht die erwartete kon-
junkturelle Tendenz wider; die Verlaufsrate betragt
in diesem Jahr lediglich 1,5% und im kommenden
Jahr 1,0%.

Die 6ffentlichen Bauinvestitionen dirften im Pro-
gnosezeitraum robust expandieren. Bund, Ldnderund
Gemeinden planen ihre Bauaktivitaten auszuweiten.
Das kréftige Auftragsplus fur Tiefbauten signalisiert
dabei, dass vor allem in die Infrastruktur investiert
wird; die Auftragseingdnge im Hochbau stagnierten
hingegen zuletzt. In den Jahren 2019 und 2020 wird
die 6ffentliche Bautatigkeit voraussichtlich um 2,8%
bzw. 2,6% steigen. Diese Expansion geht mit kraftigen
Preissteigerungen einher. Bereits im Jahr 2018 ist der
Deflator der 6ffentlichen Bauinvestitionen um 5,7%
gestiegen, und er diirfte in den Jahren 2019 und 2020
um 6,2% und 5,1% zulegen.

Insgesamt rechnen die Institute mit einem
Anstieg der Bauinvestitionen um 3,2% im Jahr 2019
und um 3,1% (kalenderbereinigt: 2,3%) im Jahr 2020
(vgl. Abb.2.7) Ausweislich des kraftigen Preisauf-
triebs und der Umfragen zufolge sehr hohen Aus-
lastung entwickelt sich die Bautatigkeit entlang der
Kapazitatsgrenze.

gangenen Jahres eine rick-
laufige Tendenz aufweisen.
Aus dem gewerblichen Tief-
bau dirften zwar kraftigere
Impulse kommen, wie die im
Jahresverlauf 2018 merklich
gestiegenen Auftragsein-
gange signalisieren, in denen
unter anderem die Baupro-
jekte der Deutschen Bahn und
der Ausbau des Breitband-
netzes enthalten sind; in der
Summe reicht dies aber nicht,
um die schwachere Entwick-
lung im Hochbau zu kompen-
sieren. Die seit 2017 beobach-

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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——Jahresdurchschnitt®
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2,9%
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63 0
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2015 2016

aVeranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

bZahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute.

2017 2018

© GD Friihjahr2019

ifo Schnelldienst 7/2019 72.Jahrgang 11.April2019



Privater Konsum zieht wieder an

Der private Verbrauch stagnierte in der zweiten Jah-
reshdlfte 2018 trotz weiterhin kraftiger Kaufkraft-
zuwdchse der privaten Haushalte (vgl. Abb. 2.8). Im
Gesamtjahr 2018 legte der private Verbrauch nur noch
um 1,0% zu, nach einem Anstieg von 1,8% im Jahr
2017. Die vorliegenden Zahlen diirften die zugrunde-
liegende Dynamik bei den privaten Konsumausgaben
jedoch unterzeichnen.’ So haben zu dem Riickgang
im dritten Quartal um 0,3% wohl auch die produkti-
onsseitigen Probleme in der Automobilindustrie bei-
getragen: Die Kaufe von Neuwagen, die etwa 5% an
den privaten Konsumausgaben ausmachen, sind im
Sommerhalbjahr 2018 spiirbar gesunken.

Die Sparquote stieg im Jahresdurchschnitt 2018
auf 10,4% und lag damit um 0,5 Prozentpunkte liber
der Quote des Vorjahres. Damit setzte sich der Auf-
wartstrend der vergangenen Jahre fort. Ein Grund
dafiir dirfte sein, dass die Ausweitung der Wohnungs-
bauinvestitionen der privaten Haushalte durch ver-
mehrtes Sparen finanziert wurde. Dazu kam gegen
Ende 2018, dass Haushalte Anschaffungen von Neu-
wagen aufgrund der Verzégerungen bei den Zulassun-
gen aufschieben mussten.

Im Prognosezeitraum dirften die verfligba-
ren Einkommen weiter kréftig steigen. So wird die
Lohnsumme in Anbetracht der kraftig steigenden
5 In den vergangenen Jahren wurde die zunichst ausgewiesene
Zuwachsrate des privaten Konsums fiir das vierte Quartal haufig
nach oben revidiert. Grund dafiir sind nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes notwendige Korrekturen bei den Unterneh-
mensmeldungen der Einzelhandelsumsatze. Daher ist zu erwarten,
dass die derzeit fiir das vierte Quartal ausgewiesene Zuwachsrate
des privaten Konsums von 0,2% noch angehoben wird. Vgl. Sta-
tistisches Bundesamt, »Einzelhandelsumsatz im Dezember 2018
preisbereinigt um 2,1 niedriger als im Dezember 2017«. Pressemit-
teilung Nr. 035, 31. Januar 2019. Fiir die Zuwachsraten der privaten
Konsumausgaben ergibt sich daraus fiir die Jahre von 2005 bis
2016 eine Aufwartsrevision im vierten Quartal um durchschnittlich
0,4 Prozentpunkte gegenlber der Erstveroffentlichung durch das
Statistische Bundesamt. Vgl. Jannsen, N., »Zur Revisionsanfal-

ligkeit der privaten Konsumausgaben im vierten Quartal«, Kieler
Konjunkturberichte, Nr. 41 (2018]1).

Abb. 2.8

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison-und kalenderbereinigter Verlauf

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Effektivverdienste weiter deutlich zunehmen. Auf-
grund von Abgabensenkungen, insbesondere der
Rlickkehr zur paritatischen Finanzierung der Kran-
kenversicherungsbeitrdage, werden die Lohne und
Gehalter im laufenden Jahr netto mit 4,6% splirbar
starker steigen als brutto (4,2%). Im kommenden
Jahr diirfte sich der Anstieg deutlich verlangsamen.
Die monetdren Sozialleistungen werden vor allem
aufgrund von Leistungsausweitungen bei der Rente
im laufenden Jahr (4,5%) aber auch im Jahr 2020
(3,4%) in deutlich beschleunigtem Tempo steigen
(2018: 2,6%).

Die Unternehmens- und Vermodgenseinkommen
dirften im Jahr 2019 aufgrund der konjunkturellen
Abkilhlung zurlickgehen, so dass die Entnahmen der
privaten Haushalte leicht sinken. Fiir das Jahr 2020
zeichnet sich wieder ein deutlicher Anstieg ab. Alles in
allem werden die verfligharen Einkommen der priva-
ten Haushalte im laufenden Jahr wohlum 3,1% und im
kommenden Jahr um 3,3% zulegen.

Den nominal hohen Einkommenszuwdachsen
steht eine im Vergleich zum Vorjahr in etwa unveran-
derte Teuerungsrate der privaten Konsumausgaben
von 1,6% in diesem und 1,7% im kommenden Jahr
gegenuber. Die real verfligbaren Einkommen steigen
demzufolge in beiden Jahren in dhnlichem Tempo wie
im Jahr 2018.

Die Einzelhandelszahlen fiir den Januar und die
Kfz-Neuzulassungen der privaten Halter deuten dar-
auf hin, dass sich der private Konsum im ersten Quar-
tal deutlich belebt hat. Insgesamt ist fiir den privaten
Konsum im Jahr 2019 mit einer Zuwachsrate von 1,3%
zu rechnen. Fiir das kommende Jahr erwarten die Ins-
titute einen Anstieg der privaten Konsumausgaben
von 1,6%. Die Sparquote diirfte mit dem Auslaufen der
Probleme bei den Zulassungen von Neuwagen im Ver-
lauf des Jahres zuriickgehen. Im Jahresdurchschnitt
wird sie in beiden Jahren des Prognosezeitraums bei
10,5% liegen.

Verbraucherpreisinflation
zieht kaum an

Der Preisauftrieb hat sich im

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

% Winterhalbjahr etwas abge-
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mm Laufende Rateb 1,6%
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2,0 schwéacht. Im vierten Quartal
2018 erhohte sich der Verbrau-

1,8%
400
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cherpreisindex (VPI) mit einer
laufenden Rate von 0,5% (vgl.

Abb. 2.9). Industriewaren ver-
teuerten sich merklich, nicht

390

380

zuletzt aufgrund der Abwer-
tung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar. Hinzu kam, dass die

370 T T T T

2015 2016 2017 2018
a EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
bVerénderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
¢ Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2019: Prognose der ifo Institute.
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Preise flir Energie bis in den
November hinein gestiegen
sind, obwohl die Weltmarkt-
preise fiir Rohdl bereits ab
Oktober kraftig nachgegeben
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Abb. 2.9

Verbraucherpreise
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
bZahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 2. Quartal 2019: Prognose der Institute.

2017 2018

haben. MaRgeblich hierfiir waren die auRergewdhn-
lich niedrigen Wasserstéande wichtiger Binnenwas-
serstrafien, die die Frachtkosten nach oben getrie-
ben und regional zu gréferen Knappheiten etwa
bei Rohélprodukten gefiihrt haben.'® Im Dezember
gaben die Verbraucherpreise spirbar nach, als sich
die Flusspegel wieder normalisierten und die beim
Roholeinkauf erzielten Preisvorteile nunmehr an die
Verbraucher weitergegeben wurden. Mit dem Auslau-
fen dieses Sondereffekts ist der VPI seit Februar wie-
der gestiegen. Alles in allem stagnierte das Verbrau-
cherpreisniveau im Durchschnitt des ersten Quartals
2019 saisonbereinigt nahezu auf dem Niveau des Jah-
resendquartals. Gegenliber dem Vorjahreswert sind
die Preise um 1,4% gestiegen. Die Kerninflationsrate
(Veranderung des VPI ohne Energietrager) betrug in
beiden Quartalen saisonbereinigt gegeniiber dem
Vorquartal 0,3%, das Vorjahresniveau wurde zuletzt
um 1,3% Uberschritten.

Im Zuge der turnusmiRigen Uberarbeitung der
Preisstatistik wurde mit der Umstellung des Verbrau-
cherpreisindex auf das neue Basisjahr 2015 auch das
Wégungsschema angepasst,
um dem Wandel in den Ver-
brauchs-undEinkaufsgewohn-

Abb.2.10
Inflationsrate @

2019

2020 Basisjahr 2010 liegt. Die Ker-
ninflation wird nun mit 1,5%
anstatt 1,6% ausgewiesen.

Fir den Prognosezeit-
raum rechnen die Institute mit
einer wenig veranderten Preisdynamik. Aufgrund der
unterstellten realen Konstanz der Olpreise gehen von
derEnergiekomponentekeinenennenswerten Preisef-
fekte aus, jedoch ist im Jahresverlauf zunachst noch
mit einer Weitergabe der zuletzt gestiegenen Energie-
kosten und Gaspreise an nachgelagerte Sektoren im
Inland zu rechnen. Binnenwirtschaftliche Faktoren
fihren dazu, dass trotz der schwacheren Konjunktur
die Preise in nahezu unverdandertem Tempo steigen.
Vor allem l&sst der kréftige Lohnanstieg eine héhere
Inflation insbesondere im Dienstleistungssektor
erwarten.

Alles in allem erwarten die Institute im Jahres-
durchschnitt eine Preissteigerung von 1,5% im Jahr
2019 und 1,8% im Jahr 2020 (vgl. Abb. 2.10), fur die
Kerninflation ergeben sich die gleichen Raten.

© GD Frithjahr 2019

Produktion: Industrie erholt sich zégerlich

Die gesamtwirtschaftliche Produktion stagnierte im
zweiten Halbjahr 2018. MafRgeblich hierfiir war die
Schwaéche der deutschen Industrie, die ihre Produk-

heiten Rechnung zu tragen. %

Wahrend beispielsweise Gas 2,5

0,5% 0,5% 1,5% 1,8% 1,5% 1,8%
und andere Brennstoffe sowie -
der Bereich Gesundheit ein ’
grofleres Gewicht erhielten, 1,5
ist der Wagungsanteil fir die
Gutergruppen Nahrungsmit- 10
tel und alkoholfreie Getranke, 05
Post und Telekommunikation
sowie Verkehr gesunken. 0,0
6 vgl. Frondel, M., »Stark gestiegene 0,5
Diskrepanz zwischen Benzin- und 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Rohdlpreisen durch Niedrigwasser,
Pressemitteilung, 28. November 2018,
verflgbar unter: http://www.rwi-es-
sen.de/presse/mitteilung/336/.
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2Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahresquartal in %.
bZahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 2. Quartal 2019: Prognose der Institute.
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tion deutlich zurtickfuhr (vgl. Kapitel 5). Die Dienstleis-
tungsbereiche setzten dagegen ihren Aufwartstrend
in dhnlichem Ausmaf fort wie zuvor.

In der Schwache der Industrie spiegelt sich zum
einen die zuletzt einsetzende Abkiihlung der Welt-
wirtschaft wider. Zum anderen diirften Sondereffekte
belastet haben: Die Kfz-Produktion wurde im dritten
Quartal um 8% gedrosselt, nicht zuletzt wohl auf-
grund von Problemen mit dem Zertifizierungsver-
fahren WLTP.Y Dariiber hinaus hatten die niedrigen
Pegelstdnde des Rheins im Herbst die Wertschop-
fungsketten voriibergehend beeintrachtigt oder gar
ganz unterbrochen.!® Dies betraf besonders die che-
mische Industrie, die stark von der Binnenschifffahrt
abhangt. Schliefilich trugim vierten Quartal ein Sond-
ereffekt in der pharmazeutischen Industrie zum Riick-
gang der Industrieproduktion bei.*®

Allmahlich dirften diese Probleme tGiberwunden
werden. So mehren sich die Anzeichen fiir eine Bele-
bung der Kfz-Produktion. Sie wurde zum Jahresende
2018 bereits wieder deutlich ausgeweitet, wenn-
gleich es aufgrund von Streiks und Modellumstellun-
genim Januar dieses Jahr einen erneuten Riicksetzer
gab. Die Umsatze in der Kfz-Industrie - wie auch im
Kfz-Einzelhandel - haben sich zuletzt belebt, und
die bei der ifo Konjunkturumfrage teilnehmenden
Kfz-Hersteller beurteilen ihre Produktionsentwick-
lung mittlerweile wieder etwas zuversichtlicher als
zuvor. Auch die vom Verband der Automobilindus-
trie erhobenen Produktionszahlen weisen auf eine
Normalisierung des zuletzt beeintrachtigten Pro-
duktionsniveaus hin. Darliber hinaus haben sich die
Pegelstdande am Rhein wieder normalisiert, so dass
von dieser Seite keine Stérungen mehr zu erwarten
sind. Alles in allem dirfte sich das Produktionsniveau
im Frihjahr normalisieren, was flr sich genommen
eine Beschleunigung bedeutet. Fiir die Zeit danach
sind aber - vor dem Hintergrund der seit einem Jahr
im Trend riicklaufigen Neuauftrdage - nur verhaltene
Zuwachse fiur das Verarbeitende Gewerbe zu erwar-
ten. Zwar sind die technischen Kapazitaten weniger
stark ausgelastet als noch in den Sommermonaten
des Jahres 2018. Gleichwohl melden nach wie vor
ungewdOhnlich viele Unternehmen Produktionsbe-
hinderungen aufgrund fehlender Fachkréfte und
Vorleistungen bei Material und Ausrlstungen. Nach
dem schwachen Jahresauftakt bei der Industriepro-
duktion dirfte die Wertschopfung im ersten Quartal
2019 erneut gesunken sein; im zweiten Quartal 2019
dirfte sie dann deutlich zulegen. Die Wertschopfung
der unternehmensnahen Dienstleister wird entspre-

I vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung verliert
an Fahrt - Weltwirtschaftliches Klima wird rauer, Gemeinschafts-
diagnose Herbst 2018, Essen, und Jannsen, N. und M. Kallweit,
»Auswirkungen des neuen WLTP-Priifverfahrens«, Wirtschafts-
dienst 98(11), 2018, 831-832.

8 ygl. Ademmer, M., N. Jannsen, S. Kooths und S. Mésle, »Niedrig-
wasser bremst Produktion«, Wirtschaftsdienst 99(1), 2019, 79-80

9 vgl. VCl, Chemie-Barometer, Stand: 26. Mdrz 2019, verfiigbar
unter: https://www.vci.de/ergaenzende-downloads/chemie-baro-
meter-3.pdf.
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chend zunachst sinken, dann aber von der Erholung
der Industrie profitieren.

Das Baugewerbe wie auch die Dienstleister im
Grundstlicksund Wohnungswesen werden die Wert-
schopfung angesichts des anhaltenden Aufwarts-
trends bei den Bauinvestitionen deutlich ausweiten.
Hier déampfen allerdings weiterhin Kapazitatseng-
passe. So ist die Zahl der Unternehmen, die einen
Arbeitskraftemangel beklagen, zuletzt wieder gestie-
gen. Entsprechend wird die anhaltend hohe Nachfrage
sich - wie bereits im vergangenen Jahr - in deutlichen
Preisanstiegen bemerkbar machen.

Der Handel und das Gastgewerbe dirften durch
den kraftigen privaten Konsum angeregt werden.
Neben den Impulsen aufgrund der finanzpolitisch
induzierten Einkommensschiibe diirfte sich beim
Handel dariber hinaus bemerkbar machen, dass
inlandische wie auslandische Kaufer ihre im vergan-
genen Jahr verschobenen Kfz-Kdufe nachholen. Zum
Jahresbeginn sind die Umséatze im Einzelhandel spir-
bar gestiegen.

Im Bereich Information und Kommunikation
dirfte sich derseitlangerem wahrende Aufwartstrend
fortsetzen. Bei den 6ffentlichen Dienstleistern zeich-
net sich - auch angesichts des anhaltend kraftigen
Beschéftigungsaufbaus in diesem Bereich - ein krafti-
ger Anstieg der Wertschopfung ab.

Alles in allem dirfte die Wirtschaftsleistung im
ersten Quartal 2019 verhalten um 0,2% zugelegt
haben und sich im zweiten Quartal mit einer Rate von
0,4% wieder beschleunigen (vgl. Tab. 2.11).

Starke Lohnentwicklung lasst nur leicht nach

Im Jahr 2018 stiegen die Bruttolohne und -gehélter
je Arbeitnehmer mit 3,2% so kraftig wie zuletzt im
Jahr2011 (vgl. Tab. 2.12). Im zweiten Halbjahr 2018
fiel die Zuwachsrate mit 3,3% sogar etwas hoher aus
als im ersten Halbjahr (3,1%). Dies ging vor allem auf
einen beschleunigten Anstieg der Tarifléhne um 2,9%
im Jahr 2018 zurlick. So waren in gewichtigen Bran-
chen wie der Metall- und Elektroindustrie, dem Bau-
hauptgewerbe, dem Offentlichen Dienst des Bundes
und der Kommunen und der chemischen und pharma-
zeutischen Industrie kraftige Tariflohnanhebungen
zu verzeichnen. Zudem nahm die Lohndrift zu. Dies
dirfte vor zuriickzufiihren sein, welche die Arbeitge-
ber dazu veranlasst hat, héhere Lohne zu bezahlen,
um freie Stellen besetzen und bestehendes Personal
halten zu kénnen.

Auch im Prognosezeitraum diirften die Tarifléhne
kraftig steigen, wenngleich in den giltigen Tarifver-
tragen eine abgeschwachte Dynamik angelegt ist. Der
erste Tarifabschluss des Jahres 2019 im offentlichen
Dienst der Lander fiel zwar hoch aus. Des Weiteren
wurdenineinigen Sektoren bereitsstarke Tariflohnan-
hebungen fiir 2019 vertraglich fixiert, die im Fall des
offentlichen Dienstes des Bundes und der Kommunen
sogar Uber der letztjahrigen Tariferhdhung liegen. In
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Tab.2.11

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen?

Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %

2018 2019
| I} 1 \Y) | 1
Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,5 -0,2 0,0 0,2 0,4
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,4 0,3 -0,1 0,0 0,2 0,4
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe -0,4 0,2 -0,9 -1,0 -0,3 0,7
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -0,4 0,3 -13 -0,7 -0,5 0,7
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -0,5 -1,3 2,9 -3,5 1,3 0,3
Baugewerbe 0,4 1,3 0,8 2,2 0,6 0,7
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,7 0,8 -0,4 0,4 0,7 0,6
Information und Kommunikation 1,3 0,4 1,0 0,6 0,6 0,6
Finanz- und Versicherungsdienstleister -0,2 0,5 0,0 0,3 0,1 0,1
Grundstlicks- und Wohnungswesen 0,9 -0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Unternehmensdienstleister 1,0 0,6 -0,4 -0,4 -0,1 0,4
Offentliche Dienstleister 0,5 0,0 0,6 0,4 0,2 0,3
Sonstige Dienstleister 0,2 0,5 0,0 -0,1 0,1 0,1
2Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt.
Quelle: Statistisches Bundesamt; erstes und zweites Quartal 2019: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2019

der Metall- und Elektroindustrie und im Bauhauptge-
werbe sind jedoch anstelle von Tariflohnsteigerungen
hohe Einmalzahlungen fiir 2019 vereinbart. Die im
weiteren Jahresverlauf anstehenden Abschliisse in
Einzelhandel, GroRR- und AuBenhandel sowie im Bank-
und Versicherungsgewerbe diirften zudem branchen-
bedingt eher schwach ausfallen. Auch die Riickkehr
zur paritatischen Finanzierung der gesetzlichen Kran-
kenversicherungim Januar 2019 wird sich wohl damp-
fend auf neue Tarifabschllsse auswirken. Fiir das Jahr
2020 sehen die bestehenden Tarifvertrdage ebenfalls
etwas geringere Lohnerhéhungen vor. Die Institute
erwarten, dass die Tarifléhne in den Jahren 2019 und
2020 um 2,8% bzw. 2,6% steigen.

Die Effektivlohne werden voraussichtlich weiter
starker steigen als die Tarifverdienste. Die zuneh-
mend demographisch bedingte Arbeitsmarktanspan-
nung wird flir sich genommen den Lohndruck in den
kommenden Jahren weiter erh6hen.

Im Gegensatz dazu wird sich die konjunkturell
bedingt schwachere Arbeitsnachfrage dampfend
auf die Lohndrift auswirken. Vor diesem Hintergrund
erwarten die Institute in den kommenden beiden Jah-
ren eine Lohndrift von jeweils 0,2 Prozentpunkten. Die
tatsachlich gezahlten Lohne dirften daher im laufen-
den Jahr um 3,0% und im kommenden Jahr um 2,8%

Tab.2.12
Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Verdanderung gegenliber Vorjahr in %

steigen. Die Anhebungen des Mindestlohns um 4% im
Januar 2019 und um 1,7% im Januar 2020 wirken sich
dabei kaum auf das gesamtwirtschaftliche Lohnni-
veau aus.

Aufgrund der geringeren konjunkturellen Dyna-
mik wird sich die Arbeitsproduktivitat je Erwerbsta-
tigen im Jahr 2019 voraussichtlich dhnlich schwach
entwickeln wie im vergangenen Jahr. Das Verhaltnis
von Lohnkosten zu Produktivitat verschlechtert sich
vor diesem Hintergrund deutlich. Die Lohnstlickkos-
ten legen nach 2,6% im Vorjahr im laufenden Jahr
um 3,3% erneut splrbar zu. Im Jahr 2020 diirfte die
Arbeitsproduktivitat anziehen, so dass die Lohnstlick-
kosten mit 1,5% deutlich langsamer zulegen dirften.

Beschaftigungsaufbau schwacht sich ab

Das Tempo des Beschéftigungsaufbaus war im Zuge
der konjunkturellen Abschwdchung im zweiten
Halbjahr 2018 niedriger als in den Jahren zuvor. Die
Erwerbstatigkeit nahm im Schlussquartal 2018 sai-
sonbereinigt um 110 000 Personen gegeniiber dem
Vorquartal zu; in den Jahren 2015 bis 2017 lag der
Vorquartalsanstieg noch bei durchschnittlich knapp
150 000 Erwerbstatigen. Eine Ausnahme stellte der
aullergewohnlich starke Anstieg im Januar des lau-
fenden Jahres dar (+78000).
MaRgeblich fiir den Zuwachs
der Erwerbstatigkeit blieb die
sozialversicherungspflichtige

Durch- Verdienst je . Lohndrift . Beschaftigung; sowohl die
ot . Verdienst . Tariflohn L
schnittliche Arbeit- . (Arbeit- Zahl der Selbstdndigen als
Arbeitszei h je Stunde h (Monat)
rbeitszeit nenmer nehmer) auch die Zahl der ausschlieB-
2016 -04 24 29 0,3 21 lich geringfiigig entlohnten
2017 0,1 2,5 2,4 0,0 2,5 SErnglugie _
2018 0,4 32 27 03 2,9 Beschaftigten sanken hinge-
2019 0,2 3,0 2,8 0,2 2,8 gen weiter.
2020 0,4 2,8 2,4 0,2 2,6 Zuwachse bei der sozial-
Quelle: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2020: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2019 versicherungspflichtigen Be-
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allen Wirtschaftszweigen ~ Erwerbstatige

verzeichnet. mit Ausnahme Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf
3

der Finanz- und Versiche- Millionen Personen

Verdnderung gg. dem Vorquartal in Tsd. Personer

. . . 46 400
rungsdienstleister sowie der mm Laufende Verdnderung? +265
Arbeitnehmeriiberlassung ——Jahresdurchschnitt? o]

; - > —Millionen Personen +569
In letzterem Bereich ist die 45 300
Beschéftigung bereits seit gut +627
einem Jahr merklich riicklau- a4 +571 200
fig (- 11%); dies diirfte jedoch +400
vorwiegend auf die Reform
des  Arbeitnehmeriberlas- ~ *3 100
sungsgesetzes im Jahr 2017
zuriickzufiihren sein, die den 2 0
Einsatz von Zeitarbeit restrik- 2015 2016 2017 2018 2019 2020

tiver gestaltet.?® Der Anstieg
der Beschéftigung insgesamt
ging im vergangenen Jahr
mehrheitlich auf auslandi-
sche Arbeitnehmer zuriick. Hierbei spielten zwar
EU-Staatsangehorige weiterhin die gréfte Rolle.
Personen aus den nichteuropaischen Asylherkunfts-
landern gewannen jedoch zunehmend an Bedeutung
(vgl. Kasten 2.2).

Die Kurzarbeit ist leicht ausgeweitet worden. Die
Zahl der Arbeitnehmer in konjunkturell bedingter
Kurzarbeit stieg von 14 000 Personen im Juli auf tiber
30 000 Personen im August und verharrt seitdem auf
diesem - allerdings weiterhin sehr niedrigen - Niveau.
Von der Ausweitung der Kurzarbeit waren insbeson-
dere Arbeitnehmer in der Herstellung von Kraftwagen
und Kraftwagenteilen sowie in Verkehr und Lagerei
betroffen. Hierflir durften vor allem die Probleme
in der Automobilindustrie, aber auch die niedrigen
Rheinpegel als Sonderfaktoren verantwortlich sein.

Die Frithindikatoren zur Arbeitsnachfrage befin-
den sich zwar immer noch auf hohen Niveaus, aller-
dings ist die Zahl der offenen Stellen kaum noch
gestiegen und das ifo Beschaftigungsbarometer hat
sich in den vergangenen Monaten verschlechtert.
Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute in den
kommenden Monaten keine Fortsetzung des starken
Anstiegs der Erwerbstétigkeit. In der Folge diirfte
sich der Beschéftigungsaufbau weiter abschwéchen
(vgl. Abb. 2.11). Zum einen lasst die Arbeitsnachfrage
aufgrund der verlangsamten konjunkturellen Dyna-
mik und der unglinstigeren Lohnkostenentwicklung
nach. Zum anderen stehen einem weiteren kréftigen
Beschaftigungsaufbau in manchen Branchen zuneh-
mende Knappheiten beim Arbeitskréfteangebot
entgegen.?!

20 ygl. Groll, D., »Zur Zeitarbeit als Friihindikator am aktuellen
Rand«, IfW-Box 2018,19, Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel, 2018.

2 Dafiir spricht die Entwicklung ausgewahlter Engpass-Indikato-
ren nach Berufen. So hat zwischen Mérz 2018 bis Februar 2019 bei
allen 14 ausgewiesenen Berufssegmenten die Zahl der gemeldeten
sozialversicherungspflichtigen Arbeitsstellen, die ldnger als drei
Monate vakant waren, deutlich zugenommen. Ebenso hat - mit
einer Ausnahme - die abgeschlossene Vakanzzeit (Zeit vom ge-
wiinschten Besetzungstermin bis zur Abmeldung einer Stelle bei
der Bundesagentur fiir Arbeit bzw. beim Jobcenter) in allen Berufs-

2Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen.
bZahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;

ab 1. Quartal 2019: Prognose der Institute.

© GD Friihjahr 2019

Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen dirfte im Jahr
2019 in etwa konstant bleiben. Im Jahr 2020 stehen
deutlich mehr Arbeitstage zur Verfiigung als im lau-
fenden Jahr, was fir sich genommen die Arbeitszeit
um 0,4 Prozentpunkte erhoht. Im Ergebnis steigt die
Arbeitszeit um 0,3%.

Die Arbeitslosigkeit und die Unterbeschéftigung
waren bis zuletzt weiter ricklaufig. Im Marz waren
saisonbereinigt 2,23 Millionen Personen als arbeitslos
registriert (Quote: 4,9%). Die gesamte Unterbeschéfti-
gungsquote (ohne Kurzarbeit), die in der Abgrenzung
der Bundesagentur fiir Arbeit neben den registrier-
ten Arbeitslosen auch Personen in arbeitsmarktpo-
litischen MaRnahmen umfasst, sank auf 6,9%. Die
Arbeitslosigkeit nimmt auch im Prognosezeitraum
aufgrund des Anstiegs des Erwerbspersonenpo-
tenzials weiterhin in geringerem Ausmal ab, als die
Beschaftigung zunimmt.?? Wihrend die Alterung der
inlandischen Bevdlkerung fir sich genommen das
Erwerbspersonenpotenzial reduziert, wird es derzeit
durch die steigende Erwerbsbeteiligung vor allem
Alterer und durch die Zuwanderung in Summe spiir-
bar erhoht. Die ddampfenden Effekte der Alterung ver-
starken sich allerdings im Prognosezeitraum. Zudem
gehen die Institute davon aus, dass die Zuwanderung
allméahlich nachlasst. In der Folge verringert sich der
Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials in den kom-
menden Jahren; das Arbeitskrafteangebot wird rela-
tiv knapper. Die Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich
weiter abnehmen, die Riickgange werden aber gerin-
ger (vgl. Abb. 2.12). Die Institute erwarten, dass die

segmenten zugenommen. Zudem hat in allen Berufssegmenten die
Relation von Arbeitslosen und gemeldeten sozialversicherungs-
pflichtigen Arbeitsstellen - teilweise erheblich - abgenommen.
Vgl. Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit, Analyse Arbeitsmarkt,
Gemeldete Stellen nach Berufen (Engpassanalyse), Bericht Febru-
ar 2019, 13.

22 vgl. Fuchs, J., B. Gehrke, M. Hummel, C. Hutter, S. Klinger,

S. Wanger, E. Weber und G. Zika, IAB-Prognose 2019: »Trotz Kon-
junkturflaute: Arbeitsmarkt halt Kurs«, IAB-Kurzbericht, 7/2019,
Niirnberg.
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Abb.2.12
Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

Die Steuereinnahmen ver-
lieren im Prognosezeitraum

Millionen Personen

3,0

2,8

2,6

Veranderung gg. dem Vorquartal in Tsd. Personer

angesichts der konjunkturel-
len Abschwéchung deutlich
an Schwung. Die Steuerquote
sinkt von 23,7% im Jahr 2018
auf 23,5% im Jahr 2020. Ins-
40 besondere bei den gewinn-

0

-20

abhangigen Steuern dirfte
60 die Dynamik nachlassen. Die

2,4

Lohnsteuereinnahmen  wer-

2,2 — mmlaufende Verdnderung?
——Jahresdurchschnitt®

——NMillionen Personen
2,0 T T T T

{N

-80 den wohl infolge der zu erwar-

tenden Lohnsteigerungen

—105 100
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aVeranderung gegenliber dem Vorquartal in Tausend Personen.

b Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute;

ab 2. Quartal 2019: Prognose der Institute.

Arbeitslosenquote auf 4,8% (2019) und 4,6% (2020)
sinkt (vgl. Tab. 2.13).

Finanzpolitik und Konjunktur lassen Haushalts-
iiberschiisse sinken

Das Jahr 2018 schlossen die 6ffentlichen Haushalte
mit einem Rekordiiberschuss von 58 Mrd. Euro ab.
Trotz der konjunkturellen Abkiihlung im Lauf des Jah-
res stiegen die Einnahmen aus Steuern und Beitrdgen
stark, lediglich bei den Einnahmen der Kérperschaft-
steuer zeigte sich im Dezember eine Verlangsamung.
Die hohe Dynamik auf der Einnahmeseite diirfte sich
insbesondere mit Blick auf die Steuereinnahmen im
Prognosezeitraum nicht in dem gleichen MaR fortset-
zen. Zugleich dirften die Ausgaben - getrieben von
diversen finanzpolitischen Manahmen - weiterhin
mit hohem Tempo expandieren, so dass insgesamt
mit spiirbar sinkenden Uberschiissen in den 6ffentli-
chen Haushalten zu rechnen ist.

Tab.2.13
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen

2019

und der anhaltend glinstigen
Arbeitsmarktlage trotz der
Verschiebung des Steuertarifs
und der Anhebung des Grund-
und des Kinderfreibetrags
mit hohem Tempo zulegen.
Eine Verlangsamung ist angesichts des schwacheren
Beschaftigungsaufbaus freilich auch hier angelegt.

Die gute Arbeitsmarktlage kommt ebenfalls den
Einnahmen aus Sozialbeitragen zugute, die mit ahn-
licher Geschwindigkeit zulegen diirften wie im Jahr
2018, als allerdings Beitragssatzsenkungen in der
Rentenversicherung und bei den Zusatzbeitrdgen
der gesetzlichen Krankenversicherungen den Anstieg
démpften. Im Jahr 2019 fiihren die Veranderungen der
Beitragssatze hingegen zu leichten Mehreinnahmen.
Zwar wird der Beitragssatz zur Arbeitslosenversiche-
rung im gleichen Umfang gesenkt wie der der sozia-
len Pflegeversicherung angehoben wird, doch ist der
Personenkreis der Pflegeversicherten groRer, insbe-
sondere weil Rentner hier versichert sind. Die zum
1. Januar 2019 eingefiihrte Paritat bei den Zusatzbei-
tragen in der gesetzlichen Krankenversicherung fiihrt
fiir sich genommen nicht zu héheren Beitragseinnah-
men, belastet aber den Staatals Arbeitgebersowie die
Rentenversicherung. Im Jahr 2020 verlangsamt sich
der Anstieg der Sozialbeitrage
angesichts der moderateren
Lohn- und Beschéftigungsent-
wicklung etwas.

2020

© GD Friihjahr 2019

2017 2018 2019 2020 Die Verkaufe des Staates
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 60222 61 095 61717 62254 steigen nicht zuletzt aufgrund
Erwerbstatige Inlander 44155 44714 45141 45407 der Anhebung der Lkw-Maut-
Arbeitnehmer 39861 40 495 40985 41275 sitze  zum  Jahresbeginn
darunter: . .
SV Beschaftigte 32234 32967 33556 33917 2019. Allerdings rechnen die
Geringfiigig Beschaftigte 4742 4675 4612 4576 Institute fir den weiteren
Selbststandige 4294 4219 4156 4131 Verlauf mit einer geringeren
Pendlersaldo 114 124 124 124 Dynamik, da angesichts der
Erwe.rbstatlgelnland 44269 44838 45265 45531 guten Kassenlage viele Kom-
Arbeitslose 2533 2340 2190 2085 . .
Arbeitslosenquote BA? 5,7 5,2 4.8 46 munen Gebihren und Preise
Erwerbslose 1621 1471 1352 1261 wahrscheinlich in geringerem
Erwerbslosenquote® 35 32 2,9 2,7 Umfang anheben werden als

@ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). ® Definition der ILO.
< Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inldnder plus Erwerbslose).

in den Vorjahren.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flir Arbeit; 2019 und 2020:
Prognose der Institute.
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Kasten 2.2

Zur Arbeitsmarktintegration von Gefliichteten: Eine Bestandsaufnahme

Bei der Integration von Gefliichteten® in Beschaftigung lassen sich deutliche Fortschritte beobachten.
Wéhrend im zweiten Halbjahr 2016 im Durchschnitt 9% der seit 2013 Gefliichteten einer Erwerbstatigkeit
nachgingen, waren es im zweiten Halbjahr 2017 - aktuellere Daten liegen nicht vor - 21%.% Dabei steigt die
Beschaftigungsquote mit der Aufenthaltsdauer: So lag die Quote derim Jahr 2013 angekommenen Kohorte
im zweiten Halbjahr2017 bei 36%, wahrend die derim Jahr 2016 Zugezogenen lediglich 9% betrug. Dies ent-
sprichtim GroRen und Ganzen den Erfahrungen aus der Vergangenheit Angesichts des aufnahmefahigen
deutschen Arbeitsmarkts ware zwar ein hdheres Integrationstempo denkbar gewesen, allerdings dirften
die individuellen Voraussetzungen fiir die Integration der jlingsten Kohorten von Gefliichteten schlechter
sein als die der Gefliichteten in der Vergangenheit.*

Die positive Entwicklung bei der Integration der Gefliichteten zeigt sich auch in den Daten zur Beschaf-
tigung von Personen mit einer Staatsangehorigkeit der acht zugangsstarksten nichteuropdischen Asyl-
herkunftslander.®Im Januar 2019 waren 368 000 Personen aus diesen Landern beschéftigt, was 1,0% der
Gesamtbeschéftigung entspricht (vgl. Tab. 2.14). Binnen Jahresfrist nahm die Beschaftigung dieser Perso-
nengruppe um 94 000 zu. Somit entfielen 17,0% des gesamten Beschéftigungssaufbaus auf diese Gruppe.
Die Beschéftigungsquote der Personen aus den acht wichtigsten Asylherkunftslandern lagim Januar 2019
bei 31,7% und tiberstieg den Vorjahreswert um 7,0 Prozentpunkte.® Die Beschaftigungsquote aller Auslan-
der betrug 49,9% (+ 2,7 Prozentpunkte) und die der Deutschen belief sich auf 68,7% (+ 0,3 Prozentpunkte).

Die Beschéftigung von Personen aus den acht wichtigsten nichteuropdischen Asylherkunftsléndern
konzentriert sich vorwiegend auf wenige Dienstleistungsbereiche. So waren Mitte 2018 von den sozial-
versicherungspflichtig Beschaftigten 17,1% in der Arbeitnehmeriiberlassung tatig, obwohl der Gesamt-
beschéftigungsanteil in
diesem Bereich lediglich
2,6% betragt.” Im Gast-
gewerbe betrug dieser

Tab.2.14
Personen im Kontext von Fluchtmigration im Arbeitsmarkt
In tausend Personen

Vorjahres-  Aktueller . Anteil am Anteil 14,3% (Beschafti-
monat Monat Verdnderung  gesamtdeut- ngsanteil 3,3%). Von
schen Wert gungsante = .0 - Vo
1000 Personen % den ausschlieflich ge-
Arbeitssuchende? 487 455 -32 10,7 ringfiigig  Beschdftigten
Arbeitslose? 182 190 8 8,3 aus den acht Asylher-
Unterbeschaftigte 416 370 _46 1.7 kunftsldndern waren
(ohne Kurzarbeit)® ’ o
) 39,5% im Gastgewerbe
Teilnehmer an tatig: i t
arbeitsmarktpoliti- 76 88 12 10,0 & |.g, .Insgesam WEIE G
schen MaRnahmen® lediglich 12,5%.
Fremdférderung® 193 139 -54 60,3 Betrachtet man das
Beschaftigte® 274 368 94 1,0 Anforderungsniveau der
Auszubildende® 13 27 14 2,1
#Marz 2019.  Dezember 2018. < Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte sowie ausschlieBlich geringfiigig Beschéf- ! m Folgenden werden unter
tige aus den wichtigsten nichteuropéischen Asylherkunftslandern (Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Geflliichteten Personen im
Somalia, Syrien), Januar 2019. ¢ Auszubildende aus den acht wichtigsten nichteuropéischen Asylherkunftslandern Kontext von Fluchtmigration

(Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia, Syrien), 30.06.2018. bzw. Personen aus den acht

Quelle: Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit; Darstellung der Institute. GD Frithjahr 2019 zugangsstarksten nichteuro-
paischen Asylherkunftslandern

verstanden. Zu den Personen im Kontext von Fluchtmigration werden Asylbewerber, anerkannte Schutzberechtigte und geduldete
Ausldnder gezéhlt. Die acht zugangsstarksten nichteuropédischen Asylherkunftslander sind Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria,
Pakistan, Somalia und Syrien.
2 Vgl. Briicker, H., J. Croisier, Y. Kosyakova, H. Kréger, G. Pietrantuono, N. Rother und J.; Schupp, »Zweite Welle der IABBAMF-
SOEP-Befragung: Gefliichtete machen Fortschritte bei Sprache und Beschaftigunge, IAB-Kurzbericht 3/2019, Niirnberg.
3 Dies ergab eine Analyse mit Hilfe der IAB-SOEP-Migrationsstichprobe, bei der untersucht wurde, »wie sich in der Vergangenheit
Menschen, die als Fliichtlinge nach Deutschland gekommen sind, in den Arbeitsmarkt integriert haben.« Danach betrug die Wahr-
scheinlichkeit, im Verlauf des ersten Jahres eine Beschaftigung zu finden, durchschnittlich 8%. Fiinf Jahre nach Zuzug hatten 50%
einer Zugangskohorte eine Beschéftigung. Vgl. Briicker, H., A. Hauptmann und E. Vallizadeh, Fliichtlinge und andere Migranten am
deutschen Arbeitsmarkt: Der Stand im September 2015, IAB, Aktuelle Berichte 14/2015, Niirnberg. Vgl. auch: Birmann, M., P. Haan,
M. Kroh und K. Troutman, »Beschaftigung und Bildungsinvestitionen von Gefliichteten in Deutschland«, DIW-Wochenbericht 85(42),
2018,919-928.
* Hierzu zahlen z. B. die ungiinstigeren Bildungsvoraussetzungen, v. a. im Bereich der Berufsabschliisse, die auBergewdhnlich
langen Asylverfahren aufgrund des starken Zustroms an Gefliichteten in kurzer Zeit sowie erhdhte Risiken posttraumatischer Belas-
tungsstorungen. Vgl. Schludi, M., »Die Arbeitsmarktintegration von Gefliichteten lauft besser als erwartet«, IAB-Forum, 25. Januar
2019. Vgl. auch Liebau, E. und Z. Salikutluk, »Viele Gefliichtete brachten Berufserfahrung mit, aber nur ein Teil einen Berufsab-
schluss«, DIW-Wochenbericht 83(35), 2016, 732-740; Eisnecker, P. und D. Schacht, »Die Halfte der Gefliichteten in Deutschland fand
ihre erste Stelle Giber soziale Kontakte«, DIW-Wochenbericht 83(35), 2016, 757-764.
° Die Beschiftigung bezieht sich hierbei auf sozialversicherungspflichtig Beschéftigte sowie ausschlieRlich geringfiigig Beschiftigte.
Vgl. Briicker, H., A. Hauptmann und E. Vallizadeh, IAB-Zuwanderungsmonitor, Marz 2019, 4, Nirnberg.
Vgl. Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit, Beschaftigung nach Staatsangehérigkeit, 30. Juni 2018, Nirnberg.
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ausgelibten Tatigkeiten, so zeigen sich zwischen den beschéftigten Gefliichteten und dem gesamtwirt-
schaftlichen Durchschnitt erhebliche Unterschiede: Etwa die Halfte der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten aus den acht wichtigsten Asylherkunftslandern ist als Helfer tatig, wahrend der Anteil der
Helfer im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt lediglich bei 15,7% liegt. Dieses geringere Anforderungsni-
veau erklart, dass der mittlere Bruttomonatsverdienst der vollzeitbeschéftigten Gefliichteten lediglich ca.
55% des Medians aller Vollzeitbeschéaftigten betragt.®

Im Zuge des Beschaftigungsanstiegs ist die Unterbeschaftigung unter den Personen im Kontext von
Fluchtmigration gesunken. Die Zahl der unterbeschaftigten Gefliichteten nimmt seit Mai 2018 ab und
betrug im Januar 2019 370 000 Personen. Damit entfallen gegenwartig knapp 12% aller Unterbeschaftig-
ten auf diesen Personenkreis. Die Zahl der arbeitslosen Gefliichteten stagnierte hingegen bis zuletzt auf
einem Niveau von etwa 190 000 Personen, was einem Anteil an der Arbeitslosigkeit insgesamt von 8,3%
entspricht. Die Differenz zwischen Unterbeschaftigung und Arbeitslosigkeit ist in der Folge gesunken. Dies
geht auf einen Rickgang der sogenannten ,,Fremdférderung“ zuriick, zu der insbesondere Integrations-
kurse und berufsspezifische Sprachkurse gehoren. Zuletzt befanden sich noch knapp 140 000 Gefliichtete
in diesen Mallnahmen. Die Zahl der Teilnehmer an arbeitsmarktpolitischen MaRnahmen der Bundesagen-
tur fiir Arbeit ist hingegen leicht gestiegen und betrug zuletzt knapp 90 000 Personen.Alles in allem zeigen
sich zwar deutliche Fortschritte bei der Integration von Gefliichteten in Beschaftigung. Allerdings ist ein

GroRteil der Gefllichteten weiterhin ohne Arbeit.

8 vgl. Briicker, H., J. Croisier, Y. Kosyakova, H. Kréger, G. Pietrantuono, N. Rother und J. Schupp, a. a. 0., 9.

zeitraum in etwa stagnieren. Zwar fallt die Gewinn-
abfiihrung der Bundesbank im Jahr 2019 héher aus
als im Vorjahr und die Riicklagen der Sozialversiche-
rungen haben sich angesichts der Uberschiisse der
Vorjahre erhéht, doch bleiben die Zinsertrage gering.
Zugleich werden die Vermogensbestdnde der Bad
Banks und damit ihre Vermdgenseinkiinfte fortlau-
fend reduziert.

Die Einnahmen aus sonstigen laufenden Trans-
fers werden wohlim Jahr 2019 sinken. MaRgeblich ist
der Wegfall des Sondereffekts von Einnahmen aus den
aulergewodhnlich hohen Geldstrafen gegen VW und
Audi aus dem Jahr 2018. Fur das Jahr 2020 ist wieder
mit einem moderaten Anstieg zu rechnen. Ebenfalls
ist bei den empfangenen Vermogenstransfers ein
Minus fiir das laufende Jahr angelegt. So kam es im
Jahr 2018 zu Zahlungen der Firma Toll Collect in Milli-
ardenhohe, die nicht erneut anfallen.

Insgesamt dirften die Einnahmen des Staates
im Jahr 2019 um 3,2% zulegen. Die Einnahmen blei-

Tab. 2.15
Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?®
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

ben damit in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in
etwa stabil bei 45,6% (vgl. Tab. 2.15). Fiir das Jahr
2020 rechnen die Institute mit einem etwas hdéheren
Anstieg von 3,3%.

Die Staatsausgaben werden im laufenden Jahr
beschleunigt expandieren. Maligeblich sind die von
der Finanzpolitik auf den Weg gebrachten MafRnah-
men wie die Ausweitung der Mitterrente oder der
Digitalpakt. Zugleich dirften die Uberschiisse der
Vorjahre auf der Ebene von Léndern und Kommunen
konsumtive wie investive Ausgaben anregen. Im Jahr
2020 diirften die Ausgaben zwar etwas langsamer,
aber immer noch mit hoher Geschwindigkeit aus-
geweitet werden. Dabei gilt nach wie vor ein geteil-
tes Bild. Vor allem finanzstarke Kommunen sowie
Kommunen, deren Einnahmensituation sich jingst
verbessert hat, diirften Gber die notwendigen freien
Spitzen verfligen, um Investitionsprojekte umzuset-
zen. Die klammen Stadte und Gemeinden in struktur-
schwachen Regionen werden hingegen bei Erhalt und

Staatseinnahmen Staatsausgaben . ) _
Finanzie- | nachrichtlich:
darunter: darunter: .
- - - rungs- Zinssteuer-
. Nettosozial- | . Zinsaus- Bruttoin- b
insgesamt Steuern - insgesamt i, saldo quote
beitrage gaben vestitionen
2011 43,8 22,0 16,4 44,7 2,5 2,3 -1,0 11,4
2012 44,3 22,5 16,5 443 2,3 2,2 0,0 10,2
2013 44,5 22,9 16,5 44,7 2,0 2,1 -0,1 8,6
2014 44,5 22,7 16,4 44,0 1,6 2,0 0,6 7,0
2015 44,5 22,9 16,4 43,7 1,4 2,1 0,8 6,1
2016 44,8 23,2 16,6 43,9 1,2 2,2 0,9 51
2017 45,0 23,4 16,7 43,9 1,0 2,2 1,0 4,4
2018 45,6 23,7 16,9 43,9 0,9 2,3 1,7 3,9
2019 45,6 23,6 17,1 44,4 0,8 2,4 1,2 3,6
2020 45,3 23,5 17,0 44,3 0,8 2,5 1,0 3,3
?In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. ® Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2020: Prognose der Institute. GD Friihjahr 2019
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Tab.2.16
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Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primarsaldo des Staates
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

EU-Methode? Modifizierte EU-Methode (MODEM)?

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 1,7 1,2 1,0 1,7 1,2 1,0
- Konjunkturkomponente® 0,3 -0,1 0,0 0,5 0,1 0,2
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 1,4 1,3 1,0 1,2 1,1 0,8
- Einmaleffekte® -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo 1,5 1,3 1,0 1,3 1,1 0,8
+Zinsausgaben 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8
= struktureller Primarsaldo 2,4 2,1 1,7 2,3 2,0 1,6
Veran({erung des str'ukturellen Priméarsaldos 05 ~03 ~04 05 03 04
gegenliber dem Vorjahr
!\Iachr!chtllch: struktureller Finanzierungssaldo 51,0 450 346 445 39,3 294
in Milliarden Euro

2Fiir eine Erlauterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3. ® Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504. < Ubernahme von
Portfolios der HSH-Nordbank, Strafzahlungen von Automobilkonzernen, Zahlungen von TollCollect an den Bund, Gerichtsurteile.

Anmerkung: Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Einmaleffekte, Zinsausgaben, Konjunkturkomponente, konjunkturbereinig-
ter Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primarsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.

Unterhalt der Infrastruktur weiterhin auf die Unter-
stitzung des Bundes und der Lander angewiesen
sein.

Die monetdren Sozialleistungen werden ange-
sichts eines hohen Anstiegs der Zahlungen der
gesetzlichen Rentenversicherung, die Uber 56% der
monetdren Sozialleistungen ausmachen, im Jahr
2019 deutlich zulegen. Zum 1. Januar 2019 wurde die
Mitterrente ausgeweitet, zum 1. Juli 2019 steigen
die Renten spirbar und durch die Wiederein-
fihrungder Paritat der Zusatzbeitrage bei der gesetz-
lichen Krankenversicherung miissen von Seiten der
gesetzlichen Rentenversicherung seit Jahresbe-
ginn mehr Beitrage geleistet werden. Mehrere MaR-
nahmen der Finanzpolitik treiben zudem die mone-
taren Sozialleistungen der Gebietskdrperschaften,
wie die BAF6G-Reform, die Erhéhung von Kinder-
geld und Kinderzuschlag oder das bayrische Fa-
miliengeld. Lediglich die anhaltend gute Arbeits-
marktlage, die die Ausgaben der Arbeitslosenversi-
cherungund fir das Arbeitslosengeld Il dampft, wirkt
dem starken Zuwachs entge-
gen. Zwar dirften die fortlau-
fende Anpassung der Renten
in Ostdeutschland an das

Abb.2.13

GD Frithjahr 2019

mals rickldufig, was sich in diesem Umfang
nicht wiederholen dirfte, und zum anderen
wird der Anstieg durch verschiedene MaRnah-
men insbesondere in den Sozialversicherun-
gen befeuert. So sollen die Leistungen durch das
Pflegepersonal-Starkungsgesetz und das Terminser-
vice- und Versorgungsgesetz erhoht werden. Auch
haben die gesetzlichen Krankenkassen den Katalog
der von ihnen Gbernommen Heil- und Hilfsmittel
Uberarbeitet, was mit Mehrausgaben einhergehen
dirfte.

Die Personalausgaben des Staates werden im
Prognosezeitraum wohl weiterhin deutlich zulegen.
Der jlingste Tarifabschluss auf Ebene der Lander sieht
fur beide Jahre einen Lohnzuwachs von rund 3% vor,
und die Tarifldhne auf Ebene von Bund und Kommu-
nen legen im laufenden Jahr dhnlich stark zu. Im Jahr
2019 sorgt zudem die Wiedereinfiihrung der Paritat in
der Krankenversicherung flr zusatzliche Ausgaben.
Ferner ist mit einem weiteren Personalaufbau, unter
anderem in den Bereichen Sicherheit und Verteidi-

Struktureller Primarsaldo 2011 bis 2020
In Relation zum nominalen Produktionspotenzial

westdeutsche Niveau sowie %

die Erhdhung der Zurech-
nungszeit der Erwerbsminde-
rungsrente fiir Mehrausgaben

sorgen. Allerdings verlang- 1
samt sich der Anstieg im kom-
menden Jahr. 0

Die Ausgaben fir soziale
Sachleistungen, die im Jahr

2018 eher verhalten expan-
dierten, werden im laufenden
Jahr wohl schneller steigen. -3 | ‘ ‘

mm Finanzierungssaldo
Zinsausgaben

mm Negative Einmaleffekte

mm Negative Konjunkturkomponente

«=Struktureller Primarsaldo2

2011 2012

ZumeinenwarenimVorjahrdie
Ausgaben nach dem Asylbe-
werberleistungsgesetz aber-

2013

2 Der strukturelle Priméarsaldo ergibt sich als Summe der Balken.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2019 bis 2020: Prognose der Institute.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

© GD Friihjahr 2019
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gung, zu rechnen. Allerdings diirfte angesichts des
zunehmend knapperen Arbeitsangebots die Gewin-
nung neuen Personals schwieriger werden und sich
insgesamt verlangsamen.

Ein deutlicher Anstieg der Ausgaben ist ebenfalls
bei den Vorleistungen zu erwarten. Viele der jingst
von der Bundesregierung auf den Weg gebrachten
Maflnahmen wie der Digitalpakt oder das Gute-Ki-
ta-Gesetz dirften insbesondere hier aufscheinen.
Zudem diirfte die entspannte Kassenlage der Vor-
jahre auf Ebene der Lander und Kommunen ebenfalls
zusatzliche Projekte angestoRen haben, die im Prog-
nosezeitraum umgesetzt werden.

Die Zinsausgaben der 6ffentlichen Hand werden
hingegen weiter sinken, selbst wenn das Zinsniveau
im Verlauf des Prognosezeitraums leicht anziehen
wird. Die derzeit auslaufenden zehnjahrigen Bundes-
anleihen tragen immer noch vergleichsweise hohe
Kupons und werden zu deutlich glinstigeren Konditi-
onen ersetzt. Zudem kénnen durch die Uberschiisse
vieler Gebietskorperschaften Schulden getilgt wer-
den. Da allerdings Anleihen und Schuldtitel kiirzerer
Laufzeiten angesichts der inzwischen langanhalten-
den Niedrigzinsphase kaum noch zu glinstigeren Kon-
ditionen refinanziert werden kdnnen, verlangsamt
sich der Riickgang der Zinsausgaben

Die Investitionsausgaben steigen (liberdurch-
schnittlich stark. Das im Vorjahr erreichte Tempo
dirfte im Jahr 2019 in etwa gehalten werden, da die
Investitionsneigung - angeregt durch die gute Kas-
senlage - auf allen Ebenen der Gebietskorperschaften
hoch bleiben dirfte. Hinzu kommt, dass insbesondere
im Tiefbau die Baukosten stark gestiegen sind und im
Verlauf wohl weiter kréftig steigen werden. Im Jahr
2020 durften die Bruttoinvestitionen etwas moderater
zulegen, weil die Haushaltstiberschisse sinken und
die Baupreise nicht mehr so kréftig anziehen dirften.

Die Vermdgenstransfers werden im Jahr 2019
deutlich sinken, da ein Einmaleffekt aus dem Jahr
2018, namlich Zahlungen der Lander Hamburg und
Schleswig-Holstein im Zuge der Abwicklung der
HSH Nordbank, entfallt. Bei den sonstigen laufen-
den Transfers zeichnet sich hingegen ein spiirbarer
Anstieg ab, da die EU-Eigenmittelzahlungen des Bun-
des in beiden Jahren des Prognosezeitraums deutlich
zulegen sollen.

Insgesamt wird der Staat in den Jahren 2019 und
2020 weiterhin deutliche Uberschiisse aufweisen,
doch sinken diese merklich auf knapp 42 Mrd. Euro
(1,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) im Jahr
2019 bzw. 36 Mrd. Euro (1,0% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) im Jahr 2020 (vgl. Tab. 2.16).

Der um konjunkturelle und Einmaleffekte berei-
nigte Finanzierungssaldo wird wohl im Jahr 2019 mit
1,1% in Relation zum Produktionspotenzial unter
dem unbereinigten Wert liegen und im Jahr 2020 auf
0,8% sinken. Der strukturelle Primarsaldo reduziert
sich, getrieben von den expansiven MaRnahmen der
Finanzpolitik, von 2,3% im Jahr 2018 auf 2,0% im

ifo Schnelldienst 7/2019 72.Jahrgang 11.April2019

laufenden Jahr. Im Folgejahr sinkt der strukturelle
Primarsaldo weiter auf 1,6% (vgl. Abb. 2.13). Der
Bruttoschuldenstand des Staates im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahr 2019 auf rund
57% sinken und im Jahr 2020 rund 53% betragen.
Damit wird der Maastricht- Referenzwert eines Brut-
toschuldenstandes von 60% im Prognosezeitraum
unterschritten.



3. Potenzialschatzung und
mittelfristige Projektion

SCHATZUNG DES PRODUKTIONSPOTENZIALS

Das Produktionspotenzial wird von den Instituten in
Anlehnung an den Ansatz der Europdischen Kommis-
sion geschéatzt (EU-Methode). Dieser basiert auf einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, in die das poten-
zielle Arbeitsvolumen, das Sachkapital und der Trend
der totalen Faktorproduktivitat (TFP) eingehen.?® Das
in Stunden gemessene Arbeitsvolumen ergibt sich
aus der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der
trendmaRigen Partizipationsquote, der strukturel-
len Erwerbslosenquote und dem Trend der durch-
schnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Zusatz-
lich berechnen die Institute das Produktionspotenzial
auch mit einer modifizierten Methode (modifizierte
EU-Methode, MODEM), bei der insbesondere eine
zunachst geringe Erwerbstatigkeit von Gefliichte-
ten und die Altersstruktur der Erwerbsbevolkerung
berilicksichtigt werden. Die Institute stiitzen ihre Kon-
junktureinschatzung auf die Ergebnisse der modifi-
zierten EU-Methode (vgl. Kapitel 2).

Die Schatzung des Produktionspotenzials nach
MODEM basiert im Einzelnen auf folgenden Annah-
men. Zur erwerbsfdhigen Bevdlkerung zdhlen Per-
sonen im Alter zwischen 15 und 74 Jahren. Die mit-
telfristige Projektion der Bevolkerung fullt auf der
Variante 2-A der 13. koordinierten Bevolkerungs-
vorausberechnung des Statistischen Bundesamts.
Dementsprechend wird der Wanderungssaldo schritt-
weise von geschatzt 400 000 Personen im Jahr 2018
auf200 000 Personen im Jahr 2021 zurlckgefiihrt und
dann bis zum Ende des Projektionszeitraums kons-
tant gehalten.® In Anlehnung an die Altersverteilung
der Zuwandererin der Vergangenheit wird unterstellt,
dass 87% der nicht fluchtbedingten Zuwanderer im
erwerbsfahigen Alter sind. Bei den Gefliichteten wird
ein Anteil von 71% angesetzt. Insgesamt wird die
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter unter diesen
Annahmen in den nachsten Jahren noch geringfligig
zunehmen, gegen Ende des Projektionszeitraums
jedoch sinken, da dann die Zuwanderung den demo-
graphisch bedingten Riickgang der Erwerbsbevolke-
rung nicht mehr kompensiert.

Die Partizipationsquoten werden fiir Gefliichtete
und die librige Erwerbsbevélkerung separat berech-
net. Es wird angenommen, dass die Partizipations-
quote der Gefliichteten von 55% im Jahr 2018 auf gut
65% im Jahr 2023 steigt. Die Partizipationsquote der

23 vgl. Havik, L., K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R. Raciborski,
W. Roeger, A. Rossi, A. Thum-Thysen und V Vandermeulen, »The
Production Function Methodology for Calculating Potential
Growth Rates & Output Gaps«, European Economy, Economic
Papers 535, Briissel, 2014.

2% Im Herbstgutachten 2018 waren die Institute noch von einem
Wanderungssaldo von 350 000 Personen im Jahr 2018 ausge-
gangen.
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Ubrigen Erwerbsbevolkerung wird in dermittleren
Frist auf Basis eines Alterskohortenmodells fortge-
schrieben, um die absehbare Verschiebung der Alters-
struktur zu beriicksichtigen. Die gesamtwirtschaft-
liche Partizipationsquote ergibt sich schliefilich als
gewichteter Durchschnitt der als strukturell interpre-
tierten und daher unbereinigten Partizipationsquote
der Geflliichteten und der trendmafRigen Quote der
Ubrigen Erwerbsbevélkerung. Aus alledem resultiert,
dass die gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote
zunachst noch leicht auf 75% steigt und dann gegen
Ende des Projektionszeitraums zu sinken beginnt.

Die Schatzung der strukturellen Erwerbslosen-
quote wird von den Instituten ebenfalls angepasst,
um die zundchst geringen Arbeitsmarktchancen
der Gefllichteten zu beriicksichtigen. Basierend auf
einem Fortschreibungsmodell, das auf Berechnun-
gen des IAB und Zahlen der Bundesagentur fiir Arbeit
zuriickgreift,?® gehen die Institute davon aus, dass die
Erwerbslosenquote der Gefllichteten von rund 50%
im Jahr 2018 auf knapp 35% gegen Ende der mittle-
ren Frist sinkt. Sie wird vereinfachend als strukturell
interpretiert und daher nicht geglattet. Im Gegensatz
dazu wird die strukturelle Erwerbslosenquote der
Ubrigen Erwerbspersonen mit einem Hodrick-Pres-
cott-Filter ermittelt. Die gesamtwirtschaftliche struk-
turelle Erwerbslosenquote ergibt sich als gewichteter
Durchschnitt beider Quoten. Im Jahr 2019 diirfte sie
bei 3,2% liegen. In den kommenden Jahren wird sie
voraussichtlich mit abnehmendem Tempo auf knapp
3% am Ende des Projektionszeitraums sinken.

Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen folgte aufgrund
der Zunahme der Teilzeitbeschéaftigung lange Zeit
einem fallenden Trend, der sich in den vergangenen
Jahren jedoch merklich abflachte. Aus der Fortschrei-
bungsmethodik resultiert, dass der trendmaRige
Rlckgang der Arbeitszeit im Projektionszeitraum all-
mahlich zum Stillstand kommt.

Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeits-
volumen bis zum Jahr 2023 eine jahresdurchschnitt-
liche Zunahme um 0,3%. Allerdings wird sich der
Anstieg nach einer Rate von knapp 1% im Jahr 2019
im weiteren Verlauf splirbar abflachen. Am Ende des
Projektionszeitraums diirfte das potenzielle Arbeits-
volumen dann demographisch bedingt zuriickgehen
(vgl. Abb 3.1).

Die TFP ergibt sich residual als der Teil des Brut-
toinlandsprodukts, der nicht durch den mengenmafi-
gen Einsatz der Produktionsfaktoren Sachkapital und
Arbeit erklart werden kann. Der Trend der TFP wird
anhand eines strukturellen Zeitreihenmodells ab dem
Jahr 1980 berechnet, das die zyklische und die trend-
maRige Komponente der TFP mit Hilfe von Umfrage-
daten zur Kapazitdtsauslastung trennt. Dem Modell
zufolge wird die TFP im Projektionszeitraum mit einer

% Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung verliert
an Fahrt - Weltwirtschaftliches Klima wird rauer, Gemeinschafts-
diagnose Herbst 2018, Essen, Kapitel 3, Kasten 3.1.
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Abb. 3.1

Komponenten der Verdnderung des Arbeitsvolumens nach modifizierter EU-Methode

bedingt in einer niedrigeren

mm Arbeitszeit je Erwerbstatigen mmErwerbslosenquote

Partizipationsquote

9%2; Prozentpunkte? —=Arbeitsvolumen

mmBevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter

Schatzung fur das Potenzial-
wachstum nieder. Insbeson-
dere der durchschnittliche
Wachstumsbeitrag der TFP

fallt nun mit knapp 0,7 Pro-
zentpunkten gut ein Zehntel
geringer aus (vgl. Tab. 3.1). Die
Beitrdge des Arbeitsvolumens
und des Sachkapitals zum
Wachstum des Produktions-
potenzials betragen dagegen

nahezu unverandert 0,2 bzw.

06 —mm T

0,5 Prozentpunkte.
Die Methode der Europai-

2003 2005 2007 2009 2011 2013

aVeranderung gegentiber Vorjahr (Arbeitsvolumen). ® Komponenten.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

2015 2017

Trendrate von durchschnittlich 0,7% und damit etwas
starker als in den Vorjahren steigen.

Das Sachkapital wird auf Basis der Prognose
der Bruttoanlageinvestitionen und des Abschrei-
bungssatzes aus dem Jahr 2018 fortgeschrieben. Zur
Bestimmung der Anlageinvestitionen in den Jahren
2021 bis 2023 wird ihre Relation zum Produktions-
potenzial, d.h. die potenzielle Investitionsquote, mit
einem Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Nach die-
sem Verfahren wird das Sachkapital bis zum Ende der
mittleren Frist um durchschnittlich 1,4% zunehmen.

Alles in allem wachst das Produktionspotenzial
bis zum Ende des Projektionszeitraums um durch-
schnittlich 1,3% pro Jahr. Das Tempo entspricht somit
in etwa dem Mittel der vergangenen 20 Jahre. Aller-
dings wird sich das Potenzialwachstum in den kom-
menden Jahren merklich abschwachen: von 1,6% im
laufenden Jahr auf 1,0% im Jahr 2023 (vgl. Abb. 3.2).

Zwar hat sich der Wachstumspfad gegeniber
der Schatzung der Institute vom Herbst 2018 nicht
grundlegend gedndert. Die Abwartsrevision der
Kurzfristprognose schlagt sich aber methodisch
Abb. 3.2

Komponenten der Verédnderung des Produktionspotenzials
nach modifizierter EU-Methode

2019 2021 2023 schen Kommission unterschei-
det sich vom MODEM-Verfah-
ren insbesondere hinsichtlich
der Berechnung der struktu-
rellen Erwerbslosenquote, der Fortschreibung der
Partizipationsquote in der mittleren Frist sowie der
Spezifikation der Zeitreihenmodelle.?® So wird die
strukturelle Erwerbslosenquote von der Europaischen
Kommission anhand eines Phillips-Kurven-Modells
berechnet, jedoch ohne explizite Berlicksichtigung
der Fluchtmigration.?” Die Partizipationsquote wird in
der mittleren Frist nicht auf Basis eines Alterskohor-
tenmodells, sondern anhand eines einfachen Zeitrei-
henmodells prognostiziert. Gemal der Methode der
Europaischen Kommission ergibt sich ein im Vergleich
zu MODEM etwas hoheres Niveau und Wachstum des
Produktionspotenzials.

© GD Friihjahr 2019

INTERNATIONALE RAHMENBEDINGUNGEN FUR DIE
MITTELFRISTIGE PROJEKTION

Die globale Produktion wird auch mittelfristig in
moderatem Tempo ausgeweitet werden. In den gro-
Ren Volkswirtschaften wird sich am Ende der kurzen
Frist die Produktion von oben dem Produktionspo-
tenzial angendhert haben. Fiir die mittlere Frist ist
zu erwarten, dass die Han-
delsstreitigkeiten  zwischen
den USA auf der einen Seite

Sachkapital
%?2; Prozentpunkte® = Arbeitsvolumen

2,0

mm Totale Faktorproduktivitat
«Produktionspotenzial

sowie China und der EU auf
der anderen Seite an Bedeu-

1,6

1,2

0,8

0,4

0,0

tung verlieren, so dass sich vor

%6 Fiir einen Vergleich von EU-Metho-
de und MODEM siehe Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung
weiter krdftig - Anspannungen nehmen
zu, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2017, Kiel, Kapitel 3, Tabelle 3.2.

2" Anstelle der mechanischen Fort-
schreibung der strukturellen Erwerbs-
losenquote (NAWRU) in der mittleren
Frist werden nun die Werte aus dem
Anker-Verfahren Gbernommen (vgl.
Hristov, A., C. Planas, W. Roeger und

04 ——— 17—
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

aVeranderung gegentiber Vorjahr (Produktionspotenzial). P Komponenten.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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A. Rossi, »NAWRU Estimation Using
2019 2021 2023

Structural Labour Market Indicators,
European Commission, Discussion

© GD Friihjahr 2019 Paper 069, Briissel, 2017).



Tab.3.1
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Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und modifizierter EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?

Modifizierte EU-Methode
1995-2018" EU-Methode (MODEM)
1995-2018 2018-2023 1995-2018 2018-2023
Produktionspotenzial 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3
Sachkapital 1,6 (0,6) 1,6 (0,6) 1,4 (0,5) 1,6 (0,6) 1,4 (0,5)
Solow-Residuum 0,7 (0,7 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7)
Arbeitsvolumen 0,2 (0,1) 0,2 (0,1) 0,4 (0,2) 0,2 (0,1) 0,3 (0,2)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Partizipationsquote 0,6 0,5 0,5 0,5 0,1
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 0,0 0,2 0,2
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,2 -0,5 0,0
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,2 1,2 1,0 1,2 1,0

2 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrége. ® Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und

seiner Determinanten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

allem die Investitionstatigkeit und der internationale
Handel wieder etwas beleben dirften. Allerdings sind
die Spielrdume fiir einen erneuten kraftigen weltwirt-
schaftlichen Aufschwung begrenzt. Ein wesentlicher
Grund ist, dass angesichts der gut ausgelasteten
Kapazitdten, insbesondere in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, die Lohne weiter spiirbar steigen
dirften. Die sich daraus ergebende Verstarkung des
Preisdrucks dirfte die Notenbanken im weiteren Pro-
jektionszeitraum dazu veranlassen, denrestriktiveren
Kurs, der voriibergehend ausgesetzt wurde, fortzu-
setzen. Dies dirfte fir sich genommen den Produk-
tionsanstieg dampfen. Zudem ist zu erwarten, dass
sichin China die trendmafige Verlangsamung der Pro-
duktionsausweitung fortsetzt. Dies dirfte auf andere
Schwellenldnder ausstrahlen, vor allem in Asien.

PROJEKTION DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN
ENTWICKLUNG BIS 2023

Die Institute stlitzen ihre Mittelfristprojektion auf das
nach der EU-Methode abgeleitete Produktionspoten-
zial, das die Grundlage fiir die mittelfristige Finanz-

Abb. 3.3
Produktionsliicke
In Relation zum Produktionspotenzial

GD Friihjahr 2019

planung der Bundesregierung bildet. Dabei wird die
Annahme getroffen, dass die Produktionsliicke im
Jahr 2023 geschlossen sein wird (vgl. Abb. 3.3). Daim
Endjahr der Kurzfristprognose die Produktionsliicke
bereits annahernd geschlossen ist, impliziert dies
einen jahrlichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
in den Jahren 2021 bis 2023 in etwa in der Hohe des
Wachstums des Produktionspotenzials, d. h. durch-
schnittlich 1,2%.

Das Arbeitskrafteangebot nimmt im Projektions-
zeitraum noch zu. Die Netto-Zuwanderung gleicht den
Rickgang der inlandischen Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter in etwa aus, und die EU-Methode ergibt
einen merklichen weiteren Anstieg der Partizipations-
quote. Uber den gesamten Projektionszeitraum wird
Beschaftigung aufgebaut, aber mit abnehmenden
Raten (vgl. Tab. 3.2). Die Erwerbslosenquote wird sich
leicht erhohen.

Die Zunahme des privaten Konsums schwacht
sich in der mittleren Frist ab. Die Anlageinvestitio-
nen verlieren im Zuge der schwacheren Expansion
des Bruttoinlandsprodukts deutlich an Dynamik. Im
Einklang mit der langsameren Gangart der Weltwirt-

mm Auf Basis von Ursprungswerten

nach MODEM nach EU-Methode ) .

% % —Auf Basis des kalenderbereinigten BIP
3 3

2 2

1 1

0 0

1 -1

-2 2

: 3 /

-4 -4

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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Tab. 3.2

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
af- o Preisbereinigt,
Erwerbsta- B.eschaf Arbeitszeit reisbereinig
tige tigte Ar- je Erwerbs- verkettete Volumenwerte in jeweiligen
Jahr beitnehmer oy . je Erwerbs- - Deflator
(Inland) tatigen je Erwerbs- L. Preise
(Inland) Insgesamt s tatigen-
tatigen
stunde
Millionen Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2010 =100
2013 42,3 37,9 1363 2701 63 820 46,8 2 826,2 104,6
2018 44,8 40,6 1363 2974 66 333 48,7 3386,0 113,8
2023 45,9 41,7 1353 3164 68 980 51,0 3958,7 125,1
Verdnderung insgesamt in Prozent
2018/2013 6,0 7,3 0,0 10,1 3,9 3,9 19,8 8,8
2023/2018 2,3 2,7 -0,7 6,4 4,0 4.8 16,9 9,9
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in Prozent

2018/2013 1,2 1,4 0,0 1,9 0,8 0,8 3,7 1,7
2023/2018 0,5 0,5 -0,1 1,2 0,8 0,9 3,2 1,9
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2023/2018: Projektionen der Institute. GD Friihjahr 2019

schaftwerden die Exportein der mittleren Frist verhal-
tener zunehmen. Auch die Zuwachsrate der Importe
verlangsamt sich im Zuge der schwacheren Inlands-
nachfrage, wird aber dennoch etwas kréftiger sein als
bei den Exporten. Der AuRenbeitrag in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt sinkt etwas. Der Deflator des

Bruttoinlandsprodukts nimmt bis zum Jahr 2023 mit
einer jahresdurchschnittlichen Rate von 1,9% zu. Das
nominale Bruttoinlandsprodukt steigt dementspre-
chend um durchschnittlich 3,2% (vgl. Tab. 3.3).

Neben den weltwirtschaftlichen bestehen auch
inlandische Risiken fiir die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung in der mittleren Frist. Aufgrund des abseh-
baren demographischen Wandels diirfte die Partizi-
pationsquote weniger stark steigen als auf Basis der
EU-Methode projiziert. Berechnungen der Institute
anhand eines Alterskohortenmodells zeigen, dass
die Partizipationsquote zum Ende des Projektions-

zeitraums sogar leicht sinken kénnte, da Alterskohor-
ten mit einer zwar steigenden, aber relativ niedrigen
Erwerbsbeteiligung einen immer gréfReren Anteil an
der Bevélkerung ausmachen. In diesem Fall wiirde
sich das Arbeitskrafteangebot spiirbar schwacher
entwickeln.

Tab.3.3
/erwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoin-
Jahr lands- Private Brut.to- Vorratsver- | AulRenbeitrag
Staat Insgesamt anlageinves- .
produkt Haushalte o anderung
titionen
In Milliarden Euro
2013 2 826,2 1563,5 542,9 551,5 556,8 -53 168,4
2018 3386,0 1776,7 662,2 717,9 703,3 14,6 229,2
2023 3958,7 2069,1 792,2 875,7 862,3 13,4 221,7
Anteile am BIP in Prozent®
2013 100,0 55,3 19,2 19,5 19,7 -0,2 6,0
2018 100,0 52,5 19,6 21,2 20,8 0,4 6,8
2023 100,0 52,3 20,0 22,1 21,8 0,3 5,6
Verdnderung insgesamt in Prozent
2018/2013 19,8 13,6 22,0 30,2 26,3 - -
2023/2018 16,9 16,5 19,6 22,0 22,6 - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2018/2013 3,7 2,6 4,1 5,4 4,8 - -
2023/2018 3,2 3,1 3,7 4,1 4,2 - -
2 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.
Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
Zeitraum 2023/2018: Projektionen der Institute. GD Friihjahr 2019
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4. Zur Wirtschaftspolitik

DiekonjunkturelleAbkiihlungwirftdieFragenachden
finanzpolitischen Konsequenzen auf. In der 6ffent-
lichen Debatte steht bislang die »Schwarze Null« fur
den Saldo des Bundeshaushalts im Vordergrund.
Zudem wird die im Grundgesetz verankerte Schul-
denbremse erneut kontrovers diskutiert. Beide
Konzepte sollten klar auseinandergehalten werden,
weil bei der Schuldenbremse der strukturelle Fi-
nanzierungssaldo und nicht - wie bei der »Schwar-
zen Null« - der nominale Finanzierungssaldo maR-
geblich ist. Zwar werden sich die Uberschiisse der
offentlichen Haushalte konjunkturbedingt verrin-
gern, die strukturellen Uberschiisse bleiben jedoch
zundchst betrachtlich (vgl. Tab. 2.16). Allerdings hat
die Politik in den zurlickliegenden »fetten« Jahren
rentenpolitische Leistungsausweitungen beschlos-
sen, die die strukturellen Haushaltsliberschiisse
bei geltendem Recht mittelfristig aufzehren wer-
den. Damit schafft die deutsche Wirtschaftspoli-
tik Risiken, indem sie die langfristige Stabilitat der
gesetzlichen Rentenversicherung durch Leistungs-
ausweitungen erheblich belastet, die aus dem Bei-
tragsaufkommen nicht zu finanzieren sein werden.
Dies lasst Steuererhohungen erwarten, die schon
heute den Investitionsstandort Deutschland be-
eintrachtigen. Zugleich verringern die Leistungsaus-
weitungen den Spielraum an anderer Stelle. So sind
Investitionen in Forschung, Bildung und Infrastruk-
tur angesichts des schérfer werdenden interna-
tionalen Standortwettbewerbs dringender denn je.
Zudem erfordert der demografische Wandel umso
mehr eine Politik, die bei sozialpolitischen MaRnah-
men auch ihre Wirkung auf die Arbeitsanreize in den
Blick nimmt.

KONJUNKTURELLE SCHWACHE KEIN ANLASS FUR
FINANZPOLITISCHEN AKTIONISMUS

Im Jahr2018 hat der deutsche Staat mit 58 Mrd. Euro
einen Rekordiiberschuss erzielt. Im laufenden und
im kommenden Jahr wird der Staatshaushalt wei-
terhin Uberschiisse aufweisen, die aber im Vergleich
zum Vorjahr geringer ausfallen dirften. Die Ausrich-
tung der Finanzpolitik ist seit dem Herbstgutachten
der Institute unverdndert expansiv. Der finanzpoli-
tische Impuls liegt in diesem Jahr bei 22,9 Mrd. Euro
(Herbstprojektion: 22,4 Mrd. Euro) und im kom-
menden Jahr bei 14,3 Mrd. Euro (Herbstprojektion:
14,8 Mrd. Euro) (vgl. Tab. 2.8). Die Umsetzung die-
ser Mallnahmen dirfte die Konjunktur in Deutsch-
land in diesem und im kommenden Jahr deutlich
stimulieren.®

28 vgl. Projektgruppe Gemeinschafsdiagnose, Deutsche Wirtschaft
im Boom - Luft wird diinner, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2018,
Minchen, Kasten 4.1.

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Fiir diskretiondare Konjunkturpolitik besteht
bei der aktuellen konjunkturellen Abschwachung
kein Bedarf. Unabhangig davon, dass die gesamt-
wirtschaftliche Normalauslastung gar nicht un-
terschritten werden diirfte, reichen aus Sicht der
Institute die automatischen Stabilisatoren aus,
um die verfligbaren Einkommen gegebenenfalls zu
glatten. Zusatzliche konjunkturstabilisierende MaRk-
nahmen kommen nur bei tiefen Konjunkturkrisen
infrage, wie zum Beispiel wahrend der GroRen Rezes-
sion 2008/2009.

Die Politik sollte die automatischen Stabi-
lisatoren aber auch wirken lassen und nicht um
der »Schwarzen Null« willen der Konjunktur hinter-
hersparen. Konjunkturbedingte Defizite lassen die
deutsche Schuldenbremse und das europaische fis-
kalpolitische Regelwerk ausdriicklich zu (vgl. Kas-
ten 4.1).% Aus der Obergrenze der grundgesetzli-
chen Schuldenbremse von 0,35% in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt resultiert fur das
Jahr 2019 ein zuldssiges strukturelles Defizit des
Bundeshaushalts von bis zu 11%2 Mrd. Euro. Weil im
Herbst 2018 eine Uberauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitdten fiir das Jahr 2019 erwar-
tet wurde, schmalert die Konjunkturkomponente
des Finanzierungssaldos den Spielraum fir die
maximal zuldssige Nettokreditaufnahme um etwa
4% Mrd. Euro. Allerdings ist bei Abrechnung der
Schuldenbremse ein Konjunktur-Update vorgesehen,
das die Differenz zwischen der erwarteten und der
tatsdchlichen Zuwachsrate des nominalen Brutto-
inlandsprodukts beriicksichtigt. Die Institute gehen
fur das Jahr 2019 von einem Zuwachs des nominalen
Bruttoinlandsprodukts von 3,2% aus, wahrend in der
Projektion der Bundesregierung vom Herbst noch
3,8% unterstellt waren. Die maximal zuldssige Net-
tokreditaufnahme lage somit wiederum um knapp
4%, Mrd. Euro hoher. Ferner kam es in den vergan-
genen Jahren immer wieder zur Unterschreitung
der zuldssigen Nettokreditaufnahme, sodass inzwi-
schen knapp 36 Mrd. Euro auf dem hierzu gefihr-
ten Kontrollkonto gutgeschrieben sind. Die zulas-
sige Nettokreditaufnahme erhoht sich in gleichem
Umfang.?® Kurzfristig erzwingt die Schuldenbremse
somit keinen restriktiven Kurs der Finanzpolitik.

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

29 7u stabilitdts- und wachstumspolitischen Aspekten der Schul-
denbremse vgl. auch Ademmer, M., J. Boysen-Hogrefe, S. Fiedler,
K.-J. Gern, D. Groll, P. Hauber, N. Jannsen, S. Kooths, S. Mosle,
G;Potjagailo nd U. Stolzenburg, Deutsche Wirtschaft im Abschwung,
Mittelfristprojektion fiir Deutschland im Friihjahr 2019, Kieler Kon-
junkturberichte, Nr. 54,2019, 13-15.

30 Zudem ist zu beriicksichtigen, dass der Bund (aber auch viele
Lander und Kommunen) Riickstellungen gebildet haben, die
ebenfalls als zusatzliche Spielrdume fiir die kommenden Jahre zur
Verfligung stehen.
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Kasten 4.1

Zur Mechanik der Schuldenbremse

Im Jahr 2009 wurde im Grundgesetz fiir den Bund und die Lander eine neue staatliche Verschuldungsregel
verankert. Diese sogenannte Schuldenbremse begrenzt die strukturelle Nettokreditaufnahme des Bun-
des auf 0,35% des Bruttoinlandsproduktes, fiir die Lander gilt ab dem Jahr 2020 ein strukturelles Neuver-
schuldungsverbot. Dadurch dass sich die Zielvorgabe auf den strukturellen und nicht auf den tatsachlichen
Finanzierungssaldo bezieht, soll sichergestellt werden, dass die Finanzpolitik nicht prozyklisch agieren
muss. Entsprechend ist es im Rahmen der Schuldenbremse zulassig, dass der Bund und die Lander in einer
Konjunkturkrise ihre Neuverschuldung ausweiten.

Ein wesentliches Element bei der Bestimmung der Neuverschuldungsgrenze ist die Konjunkturbereini-
gung. Die dafiir erforderliche Potenzialschatzung ist revisionsanféllig und prozyklisch.! Daraus resultiert,
dass der finanzpolitische Spielraum in konjunkturell glinstigen Zeiten eher zu groR und in konjunkturellen
Schwachephasen eher zu gering ausgewiesen wird. Dies reduziert fiir sich genommen die Wirkung des kon-
junkturstabilisierenden Elements der Schuldenbremse. Allerdings basiert die Schuldenbremse fiir das lau-
fende Jahr nicht auf der jeweils aktuellsten Potenzialschdtzung, sondern auf der des Vorjahres. Plotzliche
konjunkturelle Eintriibungen fiihren dadurch gerade nicht zur Notwendigkeit, sinkenden Steuereinnahmen
hinterherzusparen. Zudem lassen die Regelungen der Schuldenbremse ausdriicklich zu, in Krisenzeiten
zusatzliche KonjunkturmaRnahmen durchzufiihren. Diese werden in einem Kontrollkonto aufgefangen,
das stabilitatsorientiert ausgeglichen werden soll.

Die Schuldenbremse begiinstigt Investitionen nach Kassenlage

Aktuell steigen die Investitionsausgaben der 6ffentlichen Hand stark an. Die Kapazitaten der Bauindustrie
in Deutschland sind sehr gut ausgelastet und die Baupreise steigen deutlich. Ursachlich fiir die kréftigen
Investitionsausgaben ist die sehr gute Kassenlage der éffentlichen Haushalte. Uberschiisse fallen auf allen
Ebenen an - auch bei den Kommunen, wo andere Fiskalregeln gelten. Uber viele Jahre haben die Zahlen
zu Zinsausgaben, Arbeitsmarkt und Steuereinnahmen positiv Gberrascht und dies vielleicht schneller als
die Finanzplanung reagieren konnte. Die Uberschiisse der vergangenen Jahre werden nun in Investitionen
umgemiinzt, was allerdings erwarten lasst, dass bei drohenden Defiziten vermutlich am ehesten die Inves-
titionen reduziert werden, um die Regeln der Schuldenbremse nicht zu verletzen.

Diese Investitionstatigkeit nach Kassenlage riihrt vor allem daher, dass Uber Investitionen haupt-
sachlich diskretionar entschieden wird. Die Investitionsetats zu variieren, sorgt typischerweise fiir deut-
lich weniger politische Kosten, als Steuern zu erh6hen oder Sozialleistungen zu kiirzen. Besonders stark
ausgepragt ist dieses Problem bei den Kommunen, die den Lowenanteil der 6ffentlichen Bauinvestitionen
verantworten. Ziel sollte es sein, sie von solchen Sozialleistungen zu entlasten, deren Umfang tiberwiegend
vom Bund festgelegt ist. Darliber hinaus sollten ihnen im Rahmen des Finanzausgleichsystems stabile Ein-
nahmequellen zukommen.

Die Schuldenbremse adressiert die Nettoschuldenquote

Die Schuldenbremse bezieht sich auf die Nettokreditaufnahme, finanzielle Transaktionen werden nicht
beriicksichtigt. Diese Regelung sollvor allem verhindern, dass Finanzierungsdefizite durch den Verkauf des
»Tafelsilbers« gedeckt werden. Die erlaubte strukturelle Nettokreditaufnahme des Bundes betragt 0,35%in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Sofern die Wirtschaft nominal weiter wachst, wiirde eine Emission von
Schuldtiteln in diesem Umfang in der sehr langen Frist dazu fiihren, dass die Schuldtitel des Bundes unbe-
deutend werden. Soll die Schuldenstandsquote bei 60% stabilisiert werden, dann ist die aktuelle Schul-
denbremse zu weitgehend. Sie impliziert, dass die Schuldenquote trendmaRig sinkt. So wiirde sie sich bei
einem nominalen Wachstumvon 3% innerhalb von 30 Jahren fast halbieren. Um die Schuldenquote bei 60%
zu halten, ware eine durchschnittliche gesamtstaatliche Defizitquote von 1,8% ausreichend.

Der Finanzierungssaldo verandert den Nettoschuldenstand. Der Bruttoschuldenstand kann zusatz-
liche Schuldtitel enthalten, denen finanzielle Aktiva gegenliber stehen. So stieg im Jahr 2010 der Brutto-
schuldenstand deutlich schneller als es der Finanzierungssaldo nahelegte, weil im Rahmen der Bankenret-
tung Kredite dazu genutzt wurden, Wertpapiere zu erwerben. Im Finanzierungssaldo der VGR werden aber

I Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Konjunktur stabil - Wachstumspotenziale heben, Gemeinschaftsdiagnose
im Herbst 2015, Essen. Vgl. auch Ademmer, M. J. Boysen-Hogrefe, K. Carstensen, P. Hauber, N. Jannsen, S. Kooths, T. Rossian und
U. Stolzenburg, Schédtzung von Produktionspotenzial und -liicke: Eine Analyse des EU-Verfahrens und mégliche Verbesserungen, Kieler
Beitrége zur Wirtschaftspolitik, Nr. 19, Februar 2019, Kiel.
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nicht die gesamte Summe fiir den Erwerb der Wertpapiere, sondern nur der zu erwartende Bewertungsver-
lust berticksichtigt. Durch die Konstruktion der Schuldenbremse wird somit zwar der Nettoschuldenstand,
aber eben nicht zwangslaufig der Bruttoschuldenstand (und damit die im Umlauf befindlichen Schuldtitel)
gegen null geflihrt. Der Staat hat weiterhin die Moglichkeit, Schuldtitel gegen Finanzvermdgen zu tauschen.

ARGUMENTE FUR EINEN SCHULDENABBAU

In den vergangenen Jahren hat die deutsche Finanz-
politik die strukturellen Finanzierungsiiberschiisse®
steigen lassen und auch dariiber die o6ffentliche
Schuldenstandsquote von lber 80% des Bruttoin-
landsprodukts im Jahr 2010 auf zuletzt 61% redu-
ziert. MaRgeblich fur den Anstieg des strukturellen
Finanzierungssaldos war zum einen der Riickgang
der Zinsausgaben, der vor allem auf den trendma-
Rigen Riickgang der Nominalzinsen zurlickzufiihren
ist. Zum anderen kam es aufgrund der Steuerpro-
gression zu einem Uberproportionalen Anstieg der
Einnahmen aus direkten Steuern (vgl. Abb. 4.1).
Ferner lagen die Zuwachse der gewinnabhdngigen
Steuern in den vergangenen Jahren deutlich Uber
denen ihrer jeweiligen Bemessungsgrundlage. Ohne
weitere signifikante Politikdanderungen werden wohl
auch mittelfristig strukturelle Uberschiisse anfallen,
da sich an den genannten Ursachen zundchst nichts
andert. So diirfte die Schuldenstandsquote nach der
vorliegenden Prognose bereits im kommenden Jahr
weiter auf 53% im Jahresdurchschnitt sinken.

Fir eine niedrige Schuldenstandsquote spricht,
dass sie mehr finanzpolitischen Spielraum in der
Zukunft er6ffnet. Dieser wird bendétigt, da insbeson-
dere die Rentenausgaben sowohl demographisch
bedingt als auch infolge bereits beschlossener ren-
tenpolitischer Mallnahmen in den 2020er-Jahren

31 Entsprechende Simulationsrechnungen finden sich in O. Hol-
teméller, C. Schult und G.; Zeddies, »Zu den rentenpolitischen
Planen im Koalitionsvertrag 2018 von CDU, CSU und SPD: Konse-
quenzen, Finanzierungsoptionen und Reformbedarf«, Zeitschrift
fiir Wirtschaftspolitik, 67(3), 2018, 247-265.

Abb. 4.1
Ausgewahlte direkte Steuern sowie Zinsausgaben
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt

deutlich steigen dirften. Soll die im Koalitionsver-
trag vorgesehene doppelte Haltelinie bei Beitragen
und Rentenniveau greifen und wird eine substanzielle
ErhohungdesRenteneintrittsalters iiber 67 Jahre hin-
aus ausgeschlossen, missen die Beitragseinnahmen
der Rentenversicherung zunehmend durch steuerfi-
nanzierte Zuschiisse erganzt werden. Damit kdme es
zu einem Riickgang der strukturellen Uberschiisse.??

Allerdings gibt es zu einem raschen Schuldenab-
bau auch wirtschaftspolitische Alternativen. Ent-
scheidend ist aber, wofiir die Uberschiisse verwendet
werden. Zumindest sollte der Schuldenabbau nicht zu
Lasten des Produktionspotenzials gehen. In vergan-
genen Gutachten empfahlen die Institute wiederholt,
die sich aus den strukturellen Uberschiissen ergeben-
den Handlungsspielrdume zu nutzen, um die langfris-
tigen wirtschaftlichen Perspektiven in Deutschland zu
verbessern.** Mehr in Bildung zu investieren, den Fak-
tor Arbeit von Abgaben zu entlasten und Mangel der
offentlichen Infrastruktur zu beseitigen, sollte wei-
terhin Prioritdt haben. So ist die regelmalige Anpas-
sung der Eckwerte des Einkommensteuertarifs an die
Inflationsentwicklung in den vergangenen Jahren zu
begriiRen.

32 gchatzungen der Bundesbank (Monatsbericht August 2018,
S.67-69) zeigen beispielsweise, dass zur Finanzierung des im

Jahr 2018 beschlossene Rentenpakets zusatzliche Bundeszuschiis-
se zur Rentenversicherung von jahrlich etwa 1 Mrd. Euro im Durch-
schnitt der Jahre 2019 bis 2024 und 5 Mrd. Euro ab dem Jahr 2025
erforderlich sind. Dabei wird bei dieser Projektion unterstellt, dass
der Rentenbeitragssatz bis Jahr 2024 auf 20% steigt und dass die
im Koalitionsvertrag vereinbarte Haltelinie von 20% bei den Bei-
tragssdtzen eingehalten werden wird.

3 vgl. bspw. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung
bleibt moderat - Wirtschaftspolitik wenig wachstumsorientiert, Ge-
meinschaftsdiagnose Frithjahr 2016, Miinchen, 63-68.
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MEHR STANDORTPOLITIK WENIGER
INDUSTRIEPOLITIK

Die internationalen Rahmenbedingungen fiir Unter-
nehmen haben sich in jlingster Zeit rasant verandert.
Nicht nur die USA, deren Steuerreform im Jahr 2018
u.a. deutlich niedrigere Unternehmenssteuersatze
beinhaltet, sondern alle G7-Staaten auRer Deutsch-
land haben in jlingerer Vergangenheit ihre Unter-
nehmen von Steuern entlastet oder dies bereits
angekilndigt. Infolgedessen wird Deutschland in den
kommenden Jahren zu den Industrielandern mit der
héchsten Unternehmenssteuerlast ziahlen.?* Attrak-
tivere steuerliche Rahmenbedingungen im Ausland
verschlechtern dabei fiir sich genommen Deutsch-
lands Position im weltweiten Standortwettbewerb.

Vor dem Hintergrund der internationalen Steuer-
reformen, des technologischen Wandels und weltpo-
litischer Entwicklungen, insbesondere protektionisti-
scher Tendenzen in den Vereinigten Staaten und des
Aufstiegs Chinas, hat der Bundesminister fiir Wirt-
schaft und Energie das Konzept einer »Nationalen
Industriestrategie 2030« vorgelegt. MaBnahmen fur
eine hohere Standortqualitat Deutschlands sind drin-
gend erforderlich, allerdings beinhaltet das Konzept
einige Vorschlage, die sogar kontraproduktiv wirken
kénnen. So werden Schliisselindustrien und Grof3-
konzerne genannt, die aus strategischen Griinden
geférdert werden sollten. Dies ist jedoch aus vielerlei
Hinsicht problematisch.3® Zum einen ist nicht ersicht-
lich, warum der Staat unternehmerische Entschei-
dungen besser treffen und Schlisseltechnologien
besser identifizieren kann als Unternehmen. Zudem
ist zu bedenken, dass der Wohlstand der Bundesre-
publik eher aufdem Erfolg der Hidden Champions des
Mittelstandes beruht. Es spricht manches dafiir, dass
die gezielte Forderung nationaler Champions mit-
telstandische Unternehmen sowie neue, innovative
Unternehmen benachteiligt. Darliber hinaus kénnen
sich eine Aushohlung des Wettbewerbsrechts und
eine Zunahme der Marktmacht einzelner Konzerne
negativ auf die Verbraucher auswirken.

Um die Standortattraktivitat Deutschlands zu
steigern und private Investitionen zu attrahieren,
sind andere Ansatze zielflihrender. Neben steuerli-
chen Entlastungen von Unternehmen und steuerli-
cher Forschungsférderung sind weitere MaRnahmen
zur Steigerung des Produktionspotenzials denkbar.
Hierzu zahlen insbesondere Bildungsférderung und
technologieoffene Forschungsforderung, eine Star-
kung des europadischen Markts fiir Wagniskapital,
was das Wachstum junger und innovativer Unter-
nehmen fordern wiirde, sowie eine konsequente

3 Feld, L., C. Fuest, J. Haucap, H. Schweitzer, V. Wieland und B.
Wigger, Unternehmensbesteuerung unter Wettbewerbsdruck, Stif-
tung Marktwirtschaft, Berlin, 2018.

35 Vgl. Dohse, D., G. Felbermayr, H. Gérg, S. Kooths, W. Lechthaler
und C. Trebesch, Zeit fiir eine neue Industriepolitik? Positionspapier
des Kieler Instituts fiir Weltwirtschaft (IfW) zum Entwurf einer Natio-
nalen Industriestrategie 2030, Kiel Policy Brief, 2019.
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Wettbewerbspolitik, die nicht durch industriepoliti-
sche Interventionen verwassert wird.

SOZIALPOLITIK MIT ARBEITSANREIZEN IN
EINKLANG BRINGEN

Die kommenden Jahrzehnte stehen im Zeichen eines
gravierenden demographischen Wandels, der bereits
eingesetzt hat. Dieser dampft die Wachstumspers-
pektiven und damit die Staatseinnahmen, wahrend
gleichzeitig zusatzliche Ausgaben auf die sozialen
Sicherungssysteme zukommen. Mit der Einfiihrung
der abschlagsfreien »Rente ab 63« und der Miitter-
rente wurden im Jahr 2014 Maltnahmen beschlossen,
die zusammen genommen Uber ldngere Zeit zu erheb-
lichen jahrlichen Mehrausgaben fiihren und damit die
langfristige Stabilitdt des umlagefinanzierten Ren-
tensystems gefdhrden.*® Die Regierung plant (iber die
bereits beschlossene Aufstockung der Miitterrente
und héhere Renten fiir Erwerbsgeminderte hinaus die
Einfiihrung einer Grundrente. Dabei sieht der Koali-
tionsvertrag vor, Personen mit 35 Beitragsjahren bei
Bedirftigkeit eine Grundrente zu gewahren, die 10%
Uber dem Niveau der Grundsicherung im Alter liegt.
Aufgrund der Kosten der rentenpolitischen Plane der
Bundesregierung wird eine Uber das Jahr 2025 hin-
ausgehende Stabilisierung der Beitragsatze und des
Rentenniveaus ohne eine Anhebung des Rentenein-
trittsalters oder eine héhere Zuwanderung jlingerer
Erwerbstatiger unwahrscheinlicher.

Inzwischen ist das Konzept der Grundrente kon-
kretisiert und verandert worden. Der Bundesminister
fur Arbeit und Soziales hat vorgeschlagen, auf eine
Bedurftigkeitspriifung zu verzichten und die Renten
von Personen, die Uber 35 Jahre zwischen 27% und
80% des Durchschnittseinkommens verdient haben,
auf ein identisches Niveau anzuheben. Zusétzlich
soll ein Freibetrag in der Grundsicherung von 25%
der individuellen Rente bis max. 106 Euro pro Monat
gewahrt werden. Hier wird mit Kosten in Hohe eines
mittleren einstelligen Milliardenbetrags gerechnet.
Das Konzept des bayerischen Ministerprasidenten
sieht hingegen vor, dass ein Freibetrag von bis zu
212 Euro nicht auf die Grundsicherung im Alter ange-
rechnet wird, sofern 35 Beitragsjahre vorliegen oder
eine Mutterrente bezogen wird. Die Kosten werden
mit 0,5 Mrd. Euro veranschlagt.

Ein Verzicht auf eine Bedirftigkeitsprifung
wiirde die Kosten drastisch erhéhen und dazu fiihren,
dass vor allem Personen von der Grundrente profitie-
ren, die anderweitig abgesichert und nicht von Alter-
sarmut betroffen sind. So kénnten lber den Partner
abgesicherte Zweitverdiener, deren Grundrente nicht
mit der Grundsicherung im Alter verrechnet wird, bis

36 vgl. beispielsweise Dolls, M. und C. Krolage, »The Effects of
Early Retirement Incentives on Retirement Decisions, ifo Working
Paper Nr. 291, 2019 sowie Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
Deutsche Wirtschaft stagniert - Jetzt Wachstumskrafte stérken,
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2014, Berlin, 2014.



zu 447 Euro im Monat zusatzlich erhalten. Demge-
genliber wiirden Personen, die bislang Grundsiche-
rung im Alter beziehen, eine Grundrente erhalten, die
nur geringfligig oberhalb ihres vorherigen Einkom-
mens liegt.

Ein Freibetrag flr gesetzliche Renteneinkiinfte
in der Grundsicherung wiirde hingegen dazu fih-
ren, dass lediglich Bezieher einer Grundsicherung
ein deutlich hoheres Alterseinkommen erhalten. Der
Fokus auf langjahrige Beitragszahler flihrt dennoch
angesichts der Sprungstellen bei 35 Beitragsjahren
bei beiden Konzepten dazu, dass nur ein Bruchteil
der tatsachlich von Altersarmut Betroffenen von der
Grundrente profitiert.

Kritisch zu sehen sind nicht zuletzt die Auswir-
kungen der Grundrente auf die Arbeitsanreize. Ins-
besondere die weitgehende Nivellierung der Renten
von Personen mit unterschiedlich hohen Einkommen
kann Anreize zur Mehrarbeit reduzieren. In diesem
Fall wirken die Beitragszahlungen an die gesetzliche
Rentenversicherung wie eine Steuer ohne spezifische
Gegenleistung und nicht wie ein Versicherungsbei-
trag, dem eine konkrete Gegenleistung entspricht.
Der Freibetrag in der Grundrente lindert den Steu-
ercharakterdes Rentenversicherungsbeitrags, zumin-
dest wenn trotz langjahriger Beitragsleistungen die
erwartete Rente das Grundsicherungsniveau nicht
Uberschreitet.

Unabhéngig von der Diskussion um die Alters-
sicherung ist in jlingster Zeit eine Debatte Uber die
Reform der derzeitigen Grundsicherung entbrannt.
Es geht dabei vor allem um die Leistungshéhe und
-dauer, die Vermodgensanrechnung, die Angemes-
senheit von Sanktionen sowie die Stigmatisierung
der Leistungsempfénger. Vergleichsweise wenig
Bertlicksichtigung finden in der aktuellen Debatte
die mangelnden Erwerbsanreize im derzeitigen
Leistungsbezug.

Die bestehenden Regelungenim Bereich der sozi-
alen Grundsicherung haben den erheblichen Nach-
teil, dass sie in Folge nicht aufeinander abgestimm-
ter Transfers und Transferentzugsregeln zu impliziten
Grenzsteuersdtzen von bis zu 100% und mehr fiihren
kénnen. Das hat zur Folge, dass Transferempfénger
erhebliche Anreize haben, sich auf Kleinstjobs mit
einem Monatseinkommen bis 100 Euro zu beschran-
ken. Zwar sind derartige Beschéaftigungsverhaltnisse
einer Arbeitslosigkeit vorzuziehen, allerdings bieten
sie in der Regel nur beschrankte Entwicklungspers-
pektiven und erlauben es kaum, die Abhangigkeit von
staatlichen Transfers nachhaltig zu iberwinden. Ein
Vorschlag zur Reform der sozialen Grundsicherung
setzt an den Hinzuverdienstregeln an.3” Ein Absenken
der impliziten Grenzsteuerbelastung im Niedrigein-
kommensbereich, wo die Beschaftigten besonders
stark auf Arbeitsanreize reagieren, fiihrt zu einer Aus-

37 vgl. Blémer, M., C. Fuest und A. Peichl, »Raus aus der Niedrigein-
kommensfalle (!) - Der ifo-Vorschlag zur Reform des Grundsiche-
rungssystemsc, ifo Schnelldienst 72(4), 2019, 34-43.
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weitung der Arbeitseinkommen und einem Anstieg
des Arbeitsangebots. Durch die verbesserten Anreiz-
strukturen kénnen Betroffene der Abhangigkeit von
Transfers aus eigener Kraft leichter entkommen als
im Status quo. Gleichzeitig nimmt die Beschaftigung
zu, ohne dass zusatzliche Kosten fiir den Staatshaus-
halt entstehen.
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5. Zur Abschwachung der
Konjunktur im Euroraum
und in Deutschland

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum hat sich
im Verlauf des Jahres 2018 stark abgeschwacht. Ex-
pandierte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2017
noch mit Quartalsraten von jeweils rund 0,7%,
betrug der Zuwachs in den ersten beiden Quartalen
2018 nur jeweils 0,4% und in den beiden Schlussquar-
talen lediglich 0,1% bzw. 0,2%. Im Jahresdurch-
schnitt nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion
im vergangenen Jahr um 1,8% zu, nach 2,4% im Jahr
2017.

Diese Abkiihlung kam unerwartet. Der Mittel-
wert der Consensus-Prognose fiir die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum stieg
bis Marz 2018 auf 2,4%, wobei die Spannweite von
2,1% bis 2,9% reichte (vgl. Abb. 5.1). Die erste verof-
fentlichte Rate flr das Jahr 2018 lag mit 1,8% damit
deutlich unterhalb dieser Spannweite. Danach
wurden die Erwartungen zwar zuriickgenommen,
aber selbst im Sommer 2018 rechneten die befrag-
ten Prognostiker im Durchschnitt noch mit einer
Zuwachsrate von 2,2%. Ein ahnliches Bild liefern
die Consensus-Umfragen fiir die grofiten drei Volks-
wirtschaften des Euroraums. Besonders stark zu-
rickgenommen wurden die Prognosen fir
Deutschland.

Eine Ursache fur die Abkihlung dirfte die
Abschwachung der Weltkonjunktur und damit der
Nachfrage nach im Euroraum erzeugten Glitern
gewesen sein. So ist die Verlangsamung der Expan-
sion im Jahresverlauf 2018 mafRgeblich auf deutlich
schwichere (importbereinigte)® Exporte zuriickfiih-

3% |m Unterschied zur traditionellen Zerlegung der Verdnderungs-
rate des Bruttoinlandsprodukts beriicksichtigt die importbe-
reinigte Zerlegung explizit den Importgehalt der verschiedenen
Verwendungskomponenten und liefert damit ein genaueres Bild

Abb. 5.1

Erwarteter BIP-Zuwachs 2018
Umfragewerte Consensus Economics

ren, die im Jahr zuvor noch die Konjunktur getra-
gen hatten (vgl. Abb. 5.2 a, b). Aufgrund der hohen
Exportausrichtung zeigt sich dies entstehungssei-
tig vor allem im Verarbeitenden Gewerbe. Die kraf-
tige Produktionsausweitung im Euroraum zwischen
Herbst 2016 und Ende 2017 fiel zeitlich zusammen
mit ungewdhnlich starken Impulsen aus dem Handel
mit der Ubrigen Welt. Seit Anfang 2018 hat sich die
Dynamik der Warenexporte in verschiedene Weltre-
gionen jedoch merklich abgeschwacht.

Auf eine nachfrageseitige Schwache deuten
die Ergebnisse von Unternehmensbefragungen der
Europdischen Kommission hin. Demnach nimmt seit
Anfang des Jahres 2018 der Anteil der Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes zu, deren Produkti-
onstatigkeit durch mangelnde Nachfrage behindert
wird. In Deutschland ist dieser Anteil im selben Zeit-
raum starker gestiegen, wenngleich von einem sehr
niedrigen Niveau ausgehend. Gleichzeitig berichten
immer mehr Unternehmen im Euroraum von riick-
laufigen Auftragsbestdnden. Auch hierbei ist die
Abschwachung bei deutschen Unternehmen deut-
lich ausgeprégter als im tbrigen Euroraum.

Gegen eine allein weltwirtschaftlich angelegte
Verlangsamung spricht, dass sich die Konjunktur in
den groRten drei Volkswirtschaften des Euroraums
besonders ausgeprdgt verlangsamte, wahrend sie
in den anderen, nicht minder auRenwirtschaftlich
verflochtenen Volkswirtschaften relativ robust blieb
(vgl. Abb. 5.2 ¢). Auch hat sich die Dynamik im Euro-
raum deutlich starker verlangsamt als in der gesam-
ten Welt (vgl. Abb. 5.2 d). Zudem entwickelten sich
die Warenexporte des Euroraums (ohne Intrahandel)
ab dem Jahresbeginn 2018 deutlich unglinstiger als
die Gesamtexporte der Welt (vgl. Abb. 5.3). So waren
die Ausfuhren in die ibrige Welt im Jahresverlauf
2018 leicht riicklaufig. Dies ist bemerkenswert, weil
die exportgewichtete Wirtschaftsleistung dieser
Landergruppe mit etwa 0,8% je Quartal expandiert
hat. Dies kdnnte darauf hinweisen, dass die Exporte

nicht allein durch eine schwa-
che Nachfrage gedampft
wurden, sondern auch durch
angebotsseitige Probleme. So

—Euroraum Deutschland  waren Umfragen zufolge die
s % —rFrankreich Italien Kapazitaten des Verarbeiten-
’ den Gewerbes im Euroraum
20 ~—— zu Beginn des Jahres 2018

aulerordentlich hoch ausge-
lastet, was darauf hindeutet,

1,5 —

dass in zunehmendem Malte

1,0 —0- Engpdsse einer starkeren
Ausweitung der Produktion
0,5 entgegenstanden.
2,0 —m—M™mm@—m—m—m—m——r—r—7r—"-"+—""+—-"—"—"——"——"+——°— derin-und auslédndischen Triebkréfte
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Anmerkung: Wert fiir Januar 2019 entspricht Zuwachsrate der amtlichen Statistik.

Quelle: Consensus Economics; Eurostat.

ifo Schnelldienst 7/2019 72.Jahrgang 11.April2019

verliert an Fahrt - Weltwirtschaftliches
Klima wird rauer, Gemeinschaftsdiag-

© GD Frithjahr 2019 nose Herbst 2018, Essen, 43 f).



Abb. 5.2
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Expansionsbeitrage Euroraum sowie Vergleich BIP -Zuwachs Euroraum und Welt
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a Preis-, kalender- und saisonbereinigte Quartalsdaten; die Jahresverlaufsrate entspricht der durchschnittlichen annualisierten vierteljahrlichen Verlaufsrate eines Jahres.

bVerwendungsaggregate abziglich ihres Importgehalts.

<Welt entspricht Aggregat aus den in Tabelle 1.1 aufgefiihrten Landern. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar.

Quelle: Eurostat; nationale Statistikdmter; IWF; Berechnungen der Institute.

DEUTSCHE KONJUNKTUR STARK SONDER-
FAKTOREN GEPRAGT

Der fur den Euroraum diskutierte Befund gilt fur
Deutschland in besonderem Male: Die Verlangsa-
mung der gesamtwirtschaftlichen Expansion konzen-
triert sich entstehungsseitig auf das Verarbeitende
Gewerbe und hier wiederum auf wenige Branchen;

Abb. 5.3

Warenexporte: Welt und Euroraum
Gleitende Dreimonatsdurchschnitte

© GD Friihjahr 2019

verwendungsseitig ist die gesamtwirtschaftliche

Schwache vor allem auf die Exporte zuriickzuftihren

(vgl. Abb. 5.4). Aber auch der private Konsum verlorim

vergangenen Jahr deutlich an Dynamik und trug 2018

nicht mehr zur Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat bei.

Eine wesentliche Rolle spielte dabei die Auto-

mobilindustrie.?® Deren Produktion sank im zwei-

ten Halbjahr 2018 deutlich.

Ein zentrales Hemmnis war

die Umsetzung des neuen

WLTP-Standards, der seit Sep-

—\\elt
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tember 2018 verbindlich ist.
Als absehbar wurde, dass viele
Modelle nicht rechtzeitig die
Zulassung nach diesem Stan-
dard erhalten wiirden, haben

s

W

die Automobilhersteller ihre
Produktion massiv gedrosselt.
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Im Juli ging die Produktion im
Fahrzeugbau um 7% zurlck

90-;}://_,

3 Hierauf war schon in der Gemein-
schaftsdiagnose vom Herbst 2018 hin-
gewiesen worden. Vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose, Aufschwung
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Quelle: CPB; Eurostat; Berechnung der Institute.
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Abb. 5.4
Expansionsbeitrage Deutschland
Jahresverlaufsrate2
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2 Preis-, kalender- und saisonbereinigte Quartalsdaten; die Jahresverlaufsrate entspricht der durchschnittlichen annualisierten vierteljahrlichen Verlaufsrate eines Jahres.

bVerwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

und verblieb seitdem, wenn auch unter erheblichen
Schwankungen, in etwa auf diesem niedrigeren
Niveau. Da der Anteil dieses Wirtschaftszweigs an
der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung
4,7% betragt, hat dieser Produktionsriickgang fiir
sich genommen das Bruttoinlandsprodukt um etwa
0,35% reduziert. Darliber hinaus dirfte es aufgrund
der engen Produktionsverflechtung der Branche mit
anderen Wirtschaftszweigen auch dort zu dampfen-
den Effekten gekommen sein.*°

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

Auch beim privaten Konsum haben sich die
Schwierigkeiten in der Automobilindustrie bemerk-
bar gemacht. So waren die Umséatze im Pkw-Handel
insbesondere im dritten Quartal 2018 deutlich rick-
laufig, im Jahresverlauf stagnierten sie in etwa. Auch
die Zahl der Neuzulassungen privater Halter weist auf
eine Beeintrachtigung durch die Einfiihrung der WLTP
hin. Im September lagen diese 34% unter dem Vorjah-
reswert. Dabei diirfte auch die Debatte um Fahrver-
bote die Nachfrage geddmpft haben.*! Folgerichtig

4 GemiR der Input-Output-Tabelle fiir Deutschland aus dem
Jahr 2015 tragen andere inlandische Wirtschaftszweige tiber Vor-
leistungsverflechtungen etwa 30% zur Bruttowertschopfung fiir
ein im Bereich »Kraftwagen und Kraftwagenteile« hergestelltes
Endprodukt bei. Demzufolge kdnnte das Bruttoinlandsproduktim
dritten Quartal 2018 zusatzlich um bis zu 0,3% gedampft worden
sein. Da allerdings bekannt war, dass der Produktionseinbruch
eine tempordre Ursache hatte, ist ungewiss, inwieweit Zulieferer
mit ihrer Produktion liberhaupt reagierten.

41 Seit 2016 hat sich zudem die Zusammensetzung der Kfz-Neuzu-
lassungen deutlich verdndert. So ging der Anteil neuzugelassener
Dieselfahrzeuge seit 2015 von knapp 48% auf nur noch etwas mehr
als 32% im Jahr 2018 zuriick. Spiegelbildich dazu erhdhten sich die
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zeigt die Zerlegung der privaten Konsumausgaben
nach Verwendungszwecken, dass insbesondere der
Teilbereich Verkehr und Nachrichteniibermittlung
im Jahresverlauf negativ zur Expansion des Konsums
beitrug.*?

Negativ auf die Industrieproduktion in Deutsch-
land diirfte auch das Niedrigwasser des Rheins
gewirkt haben. Dadurch wurden die Transportkapa-
zitaten der Binnenschifffahrt massiv eingeschrankt,
was in einigen Industrien die Lieferung von Vorleis-
tungsprodukten erschwerte.*® Auch die Kiihlwasse-
rentnahme war zwischenzeitlich beeintrachtigt. Im
Durchschnitt der Monate August bis Dezember war die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe aufgrund des
Niedrigwassers 1,2% geringer.** Dies entspricht einer
in diesem Zeitraum um etwa 0,3 Prozentpunkte nied-
rigeren Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts. Die
Wirkung auf die Produktion chemischer Erzeugnisse,
die vergleichsweise stark von der Binnenschifffahrt
als Transportmittel abhangig ist, dirfte sogar noch
grofber ausgefallen sein.

ANGEBOTS- UND NACHFRAGESEITIGE EINFLUSSE
AUF DIE KONJUNKTUR

Die bisherigen Uberlegungen setzen sich mit der
Verlangsamung der Konjunktur in Deutschland und

Anteile von Benzinern auf mehr als 62% und jener von Fahrzeugen
mit anderen Antriebsformen (z. B. Hybrid, Elektro) auf mehr als 5%.
%2 Neben Verkehr und Nachrichteniibermittlung trug der Teilbe-
reich Bekleidung und Schuhe negativ zur Expansion des Konsums
im Jahresverlauf 2018 bei. Hier diirften insbesondere in den
Monaten August bis Oktober die im langfristigen Durchschnitt
hohen Temperaturen zu einer deutlich niedrigeren Nachfrage nach
herbstlicher Bekleidung gefiihrt haben. Die Beitrage der tibrigen
Teilbereiche entsprachen in etwa denen des Jahres 2017.

43 vgl. Statistisches Bundesamt, »Niedrigwasser beschert Binnen-
schifffahrt Rekordminus«, Pressemitteilung Nr. 112, 25. Marz 2019,
Wiesbaden.

44 vgl. Ademmer, M., N. Jannsen, S. Kooths und S. Mésle, »Niedrig-
wasser bremst Produktion«, Wirtschaftsdienst 99(1), 2019, 79-80,
sowie Ademmer, M., N. Jannsen, S. Kooths und S. Mésle, »Zum Ein-
fluss des Niedrigwassers auf die Konjunktur«, IfW-Box 2018.17.
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Kasten 5.1

Modellbeschreibung
DSGE-Modelle

Das IWH-DSGE-Modell ist ein dynamisches stochastisches allgemeines Gleichgewichtsmodell Neu-Key-
nesianischen Typs.! Die Modellgleichungen, die das Verhalten privater Akteure beschreiben, sind explizit
aus ihrem jeweiligen Optimierungsverhalten abgeleitet. Geld- und Finanzpolitik werden anhand von Reak-
tionsfunktionen beschrieben. Internationale Verflechtungen sind im Modell tiber Handelsbeziehungen
sowie durch die gemeinsame europdische Geldpolitik modelliert. Das Modell wird auf Grundlage viertel-
jahrlicher Daten tGber den Zeitraum von 1999 bis 2018 geschétzt. Das ifo-DSGE-Modell widmet im Vergleich
zum IWH-DSGE-Modell finanzpolitischen Malnahmen weniger Aufmerksamkeit, stattdessen beschreibt es
mikrofundiert neben Deutschland auch den iibrigen Euroraum und den Rest der Welt.? In beiden Modellen
wird die Abweichung der vierteljahrlichen Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von ihrem Trend nach
den Beitragen verschiedener Schocks zerlegt. Diese werden in vier Kategorien unterteilt: inlandische Nach-
frage- und Angebotsschocks, auslandische Nachfrageschocks sowie sonstige Schocks, die unter anderem
geldpolitische Schocks beinhalten.

SVAR

Das Modell fir Deutschland wird in monatlicher Frequenz fiir den Zeitraum von 1999 bis Januar 2019
geschatzt. Es beinhaltet MalRe fiir die globale und die politische Unsicherheit in Deutschland. Die Identifi-
zierung der Unsicherheitsschocks erfolgt mithilfe einer Choleski-Dekomposition.® Auf die Unsicherheits-
maRe folgen der DAX, der nominale Zins gemessen anhand der Wu-Xia-Schattenrate* des Leitzinses der
Europdischen Zentralbank, der Verbraucherpreise, die Arbeitslosenquote und die Industrieproduktion.
Die Variablen fiir den Aktienmarkt, die Industrieproduktion sowie die Verbraucherpreise werden hierbei
logarithmiert. Das VAR wird mit einer Konstanten und einem Trend geschéatzt, wobei zusatzlich fir sechs
Vormonate kontrolliert wird.

! Das Modell wird beschrieben in Drygalla, A., O. Holteméller und K. Kiesel, »The Effects of Fiscal Policy in an Estimated DSGE Model

- The Case of the German Stimulus Packages During the Great Recession«, Macroeconomic Dynamics 2018, 1-31.

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

3 Vgl.Baker, S.R., N. Bloom und S. J. Davis, »Measuring Economic Policy Uncertainty«, The Quarterly Journal of Economics 131(4),

2016, 1593-1636.

* Wu, J. C. und F. D. Xia, »Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound, Journal of Money, Cre-

dit and Banking, 48,2016, 253-291.

im Euroraum partialanalytisch auseinander. Um die
zugrundeliegenden Treiber in einem gesamtwirt-
schaftlichen Rahmen zu identifizieren, werden dyna-
mische stochastische allgemeine Gleichgewichtsmo-
delle (DSGE-Modelle) des IWH und des ifo Instituts
verwendet (zur Modellbeschreibung vgl. Kasten 5.1).

Das ifo-DSGE-Modell erklart die Schwachephase
der deutschen Wirtschaft im zweiten Halbjahr 2018
vornehmlich angebotsseitig (vgl. Abb. 5.5). Die his-
torische Schockzerlegung weist darauf hin, dass die
deutsche Wirtschaft im dritten und vierten Quartal
2018 mit negativen Produktivitdtsschocks konfron-
tiert wurde. Hinzu kommt, dass im vierten Quartal
der bis dahin positive Nachfrageimpuls des Inlands
wegfiel. Negative Produktivitatsschocks formalisie-
ren im Rahmen eines DSGE-Modells verschiedene
Produktionsbehinderungen. Man kann die negativen
Produktivitatsschocks im zweiten Halbjahr 2018 so
deuten, dass sie Phanomene wie das WLTP-Priifver-
fahren oder das Niedrigwasser im Rhein abbilden.
Diese erklaren somit auch die fortgesetzte deutsche
Exportschwache in der zweiten Jahreshalfte 2018, da

Fahrzeuge, die nicht produziert wurden, nicht expor-
tiert werden konnten.

Die historische Schockzerlegung mit dem
IWH-DSGEModell zeigt ebenfalls, dass ein nicht unwe-
sentlicher Teil der konjunkturellen Verlangsamung
in Deutschland in der zweiten Halfte des Jahres 2018
durch inlandische Produktivitatsschocks erklart wer-
den kann, die sich dhnlich wie im ifo-DSGEModell
interpretieren lassen. Zudem trugen Risikopramien-
schocks und ausléndische Nachfrageschocks negativ
zur Produktion bei, dieim Jahr 2017 noch die Konjunk-
tur stimuliert hatten. Der Einfluss des Risikopréamien-
schocks, welcher als Flucht in sichere Anlagen bzw.
als allgemeine Ausgabenzurlickhaltung interpretiert
werden kann, ist als negativer Effekt gestiegener
Unsicherheit auf die inldndische Nachfrage zu sehen.
So erfasst der Schock die Abschwachung des privaten
Konsums, der durch die Dynamik der Einkommen und
der Realzinsen nicht erklart werden kann.

Beide Modelle gelangen somit zu einer ahnlichen
Einschatzung: einen wesentlichen Beitrag zur Erkla-
rung der gesamtwirtschaftlichen Schwéche liefern
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Abb. 5.5

Historische Dekomposition fiir das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

Veranderung gegeniiber Vorquartal (je Einwohner, trendbereinigt)

ifo-Modell IWH-Modell
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

negative Produktivitdtsschocks. Allerdings nehmen
auch die positiven Expansionsbeitrage der Nachfrage
im Zeitverlauf ab bzw. ddmpfen sogar in einzelnen
Quartalen.

Ein dhnliches Bild wie in Deutschland zeigt sich
fur den librigen Euroraum. Auch hier erklart die Kom-
ponentenzerlegung die schwdachere Expansion im
dritten Quartal 2018 durch einen negativen Produk-
tivitatsschock. Dies kénnte wiederum das WLTP-Priif-
verfahren widerspiegeln, von dem auch Autoherstel-
ler anderer europdischer Staaten betroffen waren.
Zusatzlich identifiziert das Modell einen negativen
Investitionsschock im zweiten Halbjahr.

GESTIEGENE POLITISCHE UNSICHERHEIT WIRKT
DAMPFEND

Im Allgemeinen kdnnen negative Investitionsschocks
als Abbildung unglnstiger Investitionsbedingun-
gen interpretiert werden. Dass sich diese im zweiten

Abb. 5.6

Wirtschaftspolitische Unsicherheit
Economic Policy Uncertainty Index

2015 2016 2017 2018

© GD Friihjahr 2019

Halbjahr 2018 verschlechtert haben, erscheint plau-
sibel vor dem Hintergrund der Gelbwesten-Proteste
in Frankreich, der Regierungsinstabilitdt in Spanien
und der fiskalischen Unsicherheit in Italien. Darauf,
dass die weltweite politische Unsicherheit in den ver-
gangenen Jahren, vor allem auch aus den erwahnten
Griinden, gestiegen ist, weist der Economic Policy
Uncertainty Index hin (vgl. Abb. 5.6).%°

Um die Auswirkungen gestiegener Unsicherheit
ndher zu untersuchen, wird ein strukturelles Vekto-
rautoregressionsmodell (SVAR-Modell) fir Deutsch-
land herangezogen (vgl. Kasten 5.1). Demnach belas-
tetein Anstieg der globalen Unsicherheit die deutsche
Industrieproduktion und fiihrt zu einem kurzfristigen
Rlckgang der Exporte. Eine anhand der identifizier-
ten Schocks durchgefiihrte historische Zerlegung
der deutschen Industrieproduktion zeigt, dass die
zunehmende globale Unsicherheit die Entwicklung
der Industrieproduktion seit Ende des Jahres 2018
bremst (vgl. Abb. 5.7).

FAZIT

Im Jahresverlauf 2018 hat sich

die Konjunktur im Euroraum
und in Deutschland merklich
abgekihlt. Hierzu hat eine im
Vergleich zum Vorjahr deut-

—Deutschland

lich geringere Exportdynamik
beigetragen. Auch die wieder

aufflammende weltweite Unsi-
cherheit hat die konjunkturelle
Entwicklung zum Jahresende
2018 gebremst. Zudem brach-

*Vgl. Davis, S. J., »An Index of Global

Index
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Quelle: Davis, S. J.: An Index of Global Economic Policy Uncertainty, NBER Working Paper No. 22740,

October 2016 (Daten verfilighar unter http://www.policyuncertainty.com/).
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Abb.5.7
Historische Dekomposition fiir die deutsche Industrieproduktion
Quartalswerte?

mm Beitrag des globalen Unsicherheitsschocks
Prozentpunkte; % Beitrag der restlichen Schocks
3 =—|ndustrieproduktion (Verdnderung gg. Vorquartal)

‘2 r T T T T

2015 2016 2017 2018 2019
aWert fiir erstes Quartal 2019 entspricht Januar 2019.
Quelle: Berechnungen der Institute. © GD Friihjahr 2019

ten Unternehmen in Umfragen vermehrt zum Aus-
druck, dassihre Produktion nachfrageseitig gedampft
wird und Auftrage weniger stark zunehmen.

Eine wichtigere Rolle spielten aber wohl ange-
botsseitige Faktoren. Dies zeigen die hier vorgestell-
ten Modellschatzungen, denen zufolge die Konjunk-
tur primar durch angebotsseitige Schocks negativ
beeinflusst wurde. Insbesondere in Deutschland sind
Effekte negativer Produktivitatsschocks im zwei-
ten Halbjahr 2018 zu konstatieren. Diese konnen auf
verschiedene Sonderentwicklungen zuriickgefiihrt
werden. So belasteten das Niedrigwasser und die
WLTP-Einfiihrung die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe merklich. Dies lasst allerdings auch erwar-
ten, dass nach Wegfall dieser Faktoren eine Normali-
sierung der Produktion in den betroffenen Branchen
einsetzen wird, die sich in einer wieder kraftigeren
gesamtwirtschaftlichen Expansion niederschlagen
durfte.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks-| und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften oF.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertsChOpfuNg ........cccoovvvevereiniririeeicsriens 3 053,2 2074,5 328,2 650,5 -
2 — AbsChreibungen ...........cccoceoeieiniceneneeneeeeeneee 600,0 3434 75,4 181,2 -
3 = NettowertschOpfung 1) ........ccoceueuevrneneniieicicenens 24532 1731,0 252,8 469,3 —229,2
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 17451 1251,3 256,3 237,5 15,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .... 23,1 13,4 0,2 9,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..................... 27,4 25,7 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 712,4 492,0 -3,5 223,9 —244.2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .. 1746,0 - - 1746,0 14,0
9 — Geleistete Subventionen 28,9 - 28,9 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 355,9 - 355,9 - 71
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 704,0 650,7 31,0 22,4 180,4
12 + Empfangene Vermogenseinkommen ..................... 776,9 349,4 18,4 409,1 107,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ....... 2 858,3 190,7 311,0 2 356,6 -301,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 435,1 96,3 — 338,8 10,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4451 - 4451 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 699,8 - - 699,8 4.7
17 + Empfangene Nettosozialbeitréage 2) 701,5 128,9 571,7 0,8 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 587,1 66,0 520,3 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 579,9 - - 579,9 7,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 335,0 172,1 83,0 79,9 53,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 2871 149,0 25,2 112,8 100,9
22 = Verflugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .... 2814,8 134,3 749,7 1930,8 —258,1
23 — Konsumausgaben ...........cccccccerennenceneniecnes 2438,9 - 662,2 1776,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -52,8 - 52,8 -
25 = SPAIEN .oceviieieicietees et 375,9 81,5 87,5 206,9 —258,1
26 — Geleistete Vermogenstransfers 69,9 18,2 41,2 10,5 3,9
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ... 61,2 28,6 13,0 19,6 12,6
28 — Bruttoinvestitionen .. 717,9 418,7 78,1 2211 -
29 + Abschreibungen 600,0 343,4 75,4 181,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ........ -17 -1,2 -14 0,9 1,7
31 = Finanzierungssaldo ............cccceceerininercnncnieenes 2511 17,8 58,0 175,2 —-251,1
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........ 2814,8 134,3 749,7 1930,8 —258,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 429,5 - 429,5 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 429,5 - - 429,5 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 2814,8 134,3 320,2 2 360,3 —258,1
38 — Konsum 3) 2438,9 - 232,7 2206,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -52,8 - 52,8 -
40 = SPAMEN c.ooveeeeeeeeeteee e 375,9 81,5 87,5 206,9 —258,1

sozialer Sachleistungen).

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

1) Fir den Sektor tbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige 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

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE

Mrd. EUR
2019
i Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
oF
S 1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S 2

1 = Bruttowertschépfung ... 3150,5 21317 3429 675,9 -
2 — Abschreibungen 629,5 359,5 79,7 190,3 -
3 = Nettowertschépfung 1) 2521,0 1772,2 263,2 485,6 -211,0
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 18224 1307,6 266,6 248,2 16,4
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 23,3 13,5 0,2 9,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 27,7 26,0 0,2 1,5 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen ....... 703,1 477,0 -3,4 229,5 —-227,4
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................... 1823,9 - - 1823,9 14,9
9 — Geleistete Subventionen 29,4 - 29,4 - 54
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .... 365,7 - 365,7 - 71
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 688,7 638,7 29,6 20,4 182,5
12 + Empfangene Vermégenseinkommen .... 763,7 346,6 18,8 398,3 107,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2938,3 184,9 322,1 2431,3 —285,8
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 449,2 96,5 - 352,7 10,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdégensteuern ..... 459,7 - 459,7 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrdge 2) ..........cccovevvvevererenene. 7271 - - 7271 4,9
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 728,8 132,2 595,7 0,8 3,2
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 613,6 66,5 546,2 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 606,2 - - 606,2 7,9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 348,3 1721 93,6 82,6 54,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 294,8 156,0 23,2 115,7 107,5
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 889,6 138,0 760,8 1990,8 -237,1
23 — KONSUMAUSGAbEN ..........ovuiuiuieeiiiieeieieieeeieenieeeeaas 2520,8 - 691,9 1828,9 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -53,5 - 53,5 -
25 = Sparen 368,8 84,5 68,9 215,4 - 2371
26 — Geleistete Vermogenstransfers 67,0 19,0 37,0 11,0 4,0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 59,3 26,5 12,6 20,3 11,6
28 — Bruttoinvestitionen 761,2 436,9 83,8 240,4 -
29 + Abschreibungen 629,5 359,5 79,7 190,3 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern .. -1,7 -1,2 -1,4 0,9 1,7
31 = Finanzierungssaldo ............ccccooevevieieesieieeeeeeeens 231,1 15,7 41,8 173,6 -231,1
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 2 889,6 138,0 760,8 1990,8 -237,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .............cccocoocevne.. 447 5 - 4475 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ................c.cc....... 447.5 - - 447.5 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 2 889,6 138,0 313,3 2438,3 —-237,1
38 — Konsum 3) . 2520,8 - 2444 22764 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -53,5 - 53,5 -
40 = SPATEN ..ottt 368,8 84,5 68,9 215,4 - 2371

1) Fur den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die lbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge 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; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2020
i Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volksq{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
oF
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S 2
1 = BruttowertSChOPfuNg ...........cocovvieiiecuiicieirieiieeeieieas 3278,3 2220,5 358,0 699,8 -
2 — ADSCHIEIbUNGEN ......cviiiiiiiieeiiie e 660,3 376,3 84,1 199,8 -
3 = NettowertschOpfung 1) ......ccoveeeeererieieeeerreeeeeens 2618,0 1844,2 273,9 500,0 -213,0
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1886,8 1352,7 277,3 256,7 17,4
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 23,4 13,6 0,2 9,6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............c.......... 28,3 26,5 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéandigeneinkommen ....... 736,1 504,4 -3,5 235,2 -230,4
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .. 1888,3 - - 1888,3 15,9
9 — Geleistete Subventionen 30,1 - 30,1 - 54
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 376,8 - 376,8 - 7,2
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...............ccccceeeene 707,4 660,3 28,2 18,9 185,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ......................... 785,5 358,7 18,6 408,2 107,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 3049,2 202,7 333,6 2512,8 -290,8
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 465,6 100,2 - 365,3 11,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 476,5 - 476,5 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 751,3 - - 751,3 51
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 753,0 135,4 616,8 0,8 3,3
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 634,2 66,9 566,4 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 626,7 - - 626,7 7,9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 360,4 178,4 97,7 84,3 55,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 306,3 164,0 23,8 118,5 109,1
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 3000,3 156,6 786,6 2057,2 -2419
23 — Konsumausgaben 2612,5 - 722,1 18904 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -543 - 54,3 -
25 = SPATEN ..ottt s 387,8 102,2 64,5 2211 —-241,9
26 - Geleistete Vermogenstransfers 67,7 18,0 38,2 1,5 4.1
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .... 61,0 27,4 12,8 20,8 10,8
28 — Bruttoinvestitionen .. 806,2 456,2 89,2 260,8 -
29 + Abschreibungen 660,3 376,3 84,1 199,8 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ............ -1,7 -1,2 -1,4 0,9 1,7
31 = Finanzierungssaldo ............cccooeoiueueurninninieceeeeeas 236,9 32,9 35,6 168,4 —236,9
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 3000,3 156,6 786,6 2 057,2 -241,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 464,8 - 464,8 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .. 464,8 - - 464,8 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 3000,3 156,6 321,8 2522,0 —-241,9
38 — Konsum 3) 26125 - 257,2 2 355,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - —-54,3 3,0 51,3 -
40 = SPATEN ..ottt s 387,8 102,2 64,5 2211 —-241,9
1) Fur den Sektor ibrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen
abzliglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur 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; 2019 und 2020: Prognose der Institute.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fir die Jahre 2019 und 2020

2018 (1) | 2019 (2) | 2020 (2) 2019 (2) 2020 (2)
1H | 2Hj 1H |  2Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Zahl der Erwerbstéatigen 1,3 1,0 0,6 1,0 0,9 0,6 0,6
Arbeitsstunden je Erwerbstéatigen 3) 0,2 0,1 0,3 -0,1 0,2 -0,1 0,6
Arbeitsvolumen 1,4 1,0 0,9 0,9 1,1 0,5 1,2
Produktivitat (4) 0,0 -0,2 0,9 -0,7 0,2 1,1 0,7
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,4 0,8 1,8 0,2 1,3 1,6 1,9
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2438,9 2520,8 2612,5 1228,4 1292,4 1275,2 1337,2
Private Konsumausgaben 5) 1776,7 1828,9 1890,4 893,2 935,7 9249 965,5
Konsumausgaben des Staates 662,2 691,9 7221 335,2 356,7 350,3 371,8
Bruttoanlageinvestitionen 703,3 745,4 788,3 357,4 388,0 377,3 411,0
Ausristungen 225,7 2334 241,3 111,0 122,4 114,2 1271
Bauten 350,5 380,3 410,7 182,3 198,0 196,7 213,9
Sonstige Anlagen 1271 131,7 136,4 64,1 67,6 66,4 70,0
Vorratsveranderungen 6) 14,6 15,8 17,9 16,0 -0,3 16,0 1,9
Inlandische Verwendung 3156,8 3282,0 3418,7 1601,9 1680,1 1668,5 1750,1
AuRenbeitrag 229,2 211,0 213,0 112,9 98,1 112,4 100,5
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 6,8 6,0 5,9 6,6 55 6,3 54
Exporte 1590,2 1647,5 1730,0 811,5 836,1 848,7 881,3
Importe 1360,9 1436,5 1517,1 698,5 738,0 736,3 780,8
Bruttoinlandsprodukt 3386,0 3493,0 3631,7 1714,8 1778,2 1781,0 1850,7
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 2,9 34 3,6 2,9 3,8 3,8 3,5
Private Konsumausgaben 5) 2,6 2,9 3,4 23 3,6 3,6 3,2
Konsumausgaben des Staates 3,6 4.5 4.4 4.5 4.4 4,5 4,2
Bruttoanlageinvestitionen 5,6 6,0 5,8 5,8 6,2 5,6 59
Ausristungen 4,9 3,4 3,4 2,9 3,9 2,9 3,8
Bauten 7,3 8,5 8,0 8,5 8,5 7,9 8,1
Sonstige Anlagen 2,6 3,6 3,5 3,5 3,8 3,6 3,5
Inlandische Verwendung 4,2 4,0 4,2 4,0 4,0 4,2 4,2
Exporte 3,1 3,6 5,0 2,5 47 4,6 54
Importe 5,2 5,6 5,6 5,8 5,4 5,4 5,8
Bruttoinlandsprodukt 3,3 3,2 4,0 2,6 3,7 3,9 4.1
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 21793 2211,8 2248,8 1086,2 1125,6 1105,8 1143,0
Private Konsumausgaben 5) 1610,1 1630,9 1657,1 799,8 831,1 813,8 843,2
Konsumausgaben des Staates 568,7 580,1 590,9 286,0 2941 291,5 299,4
Bruttoanlageinvestitionen 608,3 624,1 641,5 300,9 323,2 308,4 333,2
Ausristungen 216,4 220,9 2271 104,9 116,0 107,2 119,9
Bauten 280,7 289,7 298,7 140,4 149,3 1444 154,3
Sonstige Anlagen 112,1 114,2 116,3 55,7 58,4 56,8 59,5
Inlandische Verwendung 2785,2 2833,9 2889,5 1398,0 1435,9 14246 1464,9
Exporte 1486,9 1528,1 1593,5 754,0 774,0 783,1 810,5
Importe 1299,8 1369,6 1439,4 666,9 702,6 698,8 740,6
Bruttoinlandsprodukt 2974,3 29974 3050,3 1486,9 1510,5 1511,3 1539,0
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 1,0 1,5 1,7 1,0 1,9 1,8 1,5
Private Konsumausgaben 5) 1,0 1,3 1,6 0,7 1,9 1,8 1,5
Konsumausgaben des Staates 1,0 2,0 1,9 2,0 2,0 1,9 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 2,6 2,8 2,3 2,9 2,5 3,1
Ausristungen 4,2 2,1 2,8 1,4 2,7 2,2 3,4
Bauten 2,4 3,2 3.1 3,0 34 2,8 34
Sonstige Anlagen 0,4 1,8 1,9 1,6 2,1 1,9 1,9
Inlandische Verwendung 1,9 1,7 2,0 1,7 1,8 1,9 2,0
Exporte 2,0 2,8 43 1,3 4,2 3,9 47
Importe 3,3 54 5,1 5,0 5,7 4,8 5,4
Bruttoinlandsprodukt 1,4 0,8 1,8 0,2 1,3 1,6 1,9
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noch Bundesrepublik Deutschland: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

2018 (1) | 2019 (2) | 2020 (2) 2019 (2) 2020 (2)
1H | 2Hj 1H | 2H

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

Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Private Konsumausgaben 5) 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6 1,8 1,7
Konsumausgaben des Staates 2,6 2,4 2,5 2,5 2,3 2,6 2,4

Bruttoanlageinvestitionen 3,0 3,3 2,9 3.4 3,2 3,0 2,7
Ausristungen 0,6 1,3 0,6 1,4 1,2 0,7 0,5
Bauten 4,8 5,1 47 53 5,0 49 4,5

Exporte 1,1 0,8 0,7 1,2 0,4 0,7 0,7

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

Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,4 2,2 2,4 2,4 2,2 2,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte 2356,6 2431,3 2512,8 1201,7 1229,6 1242,9 1269,9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 313,5 331,1 342,6 160,2 170,9 166,0 176,7
Bruttoldhne und -gehalter 1432,5 1492,8 1545,7 7121 780,7 738,1 807,5
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 610,5 607,3 624,5 329,3 278,0 338,8 285,7

Priméreinkommen der librigen Sektoren 501,8 507,0 536,4 227,8 279,2 238,5 297,9

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2858,3 2938,3 3049,2 1429,5 1508,8 14814 1567,7

Abschreibungen 600,0 629,5 660,3 311,3 318,1 326,5 333,7

Bruttonationaleinkommen 3458,4 3567,8 3709,4 1740,8 1827,0 1808,0 1901,5

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2531,3 2602,0 2702,4 1261,7 1340,3 1308,3 1394,1
Arbeitnehmerentgelte 1746,0 1823,9 1888,3 872,3 951,6 904,1 984,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 785,3 778,0 814,1 389,3 388,7 404,2 409,9

b) Veranderung in % gegenuber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 3,8 3,2 3,4 3,0 3,3 34 3,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,8 5,6 3,5 57 5,6 3,6 3,4
Bruttoléhne und -gehalter 4.8 4,2 3,5 4,3 4,2 3,7 3,4

Bruttoldhne und -gehalter je Beschéftigten 3,2 3,0 2,8 2,9 3,0 2,9 2,7
Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte 1,6 -0,5 2,8 -0,7 -0,4 2,9 2,8

Priméreinkommen der librigen Sektoren -0,3 1,1 5,8 -2,8 4.4 4.7 6,7

Nettonationaleinkommen (Primdreinkommen) 3,1 2,8 3,8 2,1 3,5 3,6 3,9

Abschreibungen 4,7 4,9 4,9 4.9 4.9 4.9 4,9

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

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,1 2,8 3,9 2,0 3,6 3,7 4,0
Arbeitnehmerentgelte 4,6 4,5 3,5 4.5 4.4 3,6 34
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen -0,3 -0,9 4,6 -3,3 1,6 3,8 5,5

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

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1400,9 1465,6 1516,0 704,2 761,4 728,9 7871
Nettolohne und -gehalter 945,2 988,9 1023,0 466,7 522,2 483,2 539,8
Monetére Sozialleistungen 579,9 606,2 626,7 301,8 304,3 3121 314,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 124,2 129,4 133,7 64,3 65,2 66,4 67,3

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 610,5 607,3 624,5 329,3 278,0 338,8 285,7

Sonstige Transfers (Saldo) -80,7 -82,2 -83,4 -42,8 -39,4 -42,3 -41.1

Verfiigbares Einkommen 1930,8 1990,8 2057,2 990,8 1000,0 1025,5 1031,7

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 52,8 53,5 54,3 26,4 27,1 26,8 27,6
Private Konsumausgaben 5) 1776,7 1828,9 1890,4 893,2 935,7 924,9 965,5
Sparen 206,9 215,4 2211 1241 91,3 127,3 93,8

Sparquote 7) 10,4 10,5 10,5 12,2 8,9 12,1 8,9

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 3,9 4,6 3,4 4.5 4.7 3,5 3,4
Nettolohne und -gehalter 4,7 4,6 3,5 4,6 4,6 3,5 3,4
Monetéare Sozialleistungen 2,6 4,5 3,4 4,3 4.8 3,4 34
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 3,1 4,3 3,3 4,2 43 3,3 3,2

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 1,6 -0,5 2,8 -0,7 -0,4 2,9 2,8

Verfiigbares Einkommen 3,3 3,1 3,3 2,9 3,3 3,5 3,2
Private Konsumausgaben 5) 2,6 2,9 34 2,3 3,6 3,6 3,2
Sparen 9,0 4.1 2,6 7,1 0,3 2,6 2,6
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2018 (1) | 2019(2) | 2020 (2) 2019 (2) 2020 (2)
1H | 2H 1H | 2Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 8)

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 801,0 825,4 853,3 415,8 409,6 429,3 424,0
Nettosozialbeitrage 571,7 595,7 616,8 288,5 307,2 299,0 317,8
Vermdgenseinkiinfte 18,4 18,8 18,6 11,8 7,0 11,8 6,9
Sonstige Ubertragungen 25,2 23,2 23,8 10,6 12,6 10,9 12,9
Vermdgensiibertragungen 13,0 12,6 12,8 58 6,7 6,0 6,9
Verkéaufe 114,0 117,6 120,5 55,8 61,8 57,2 63,3
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Einnahmen insgesamt 1543,6 1593,4 1646,0 788,4 805,0 814,2 831,8

Ausgaben
Vorleistungen 9) 448,1 466,8 484,7 2251 2417 234,1 250,6
Arbeitnehmerentgelte 256,3 266,6 2773 128,0 138,6 133,1 144,2
Vermogenseinkiinfte (Zinsen) 31,0 29,6 28,2 15,1 14,4 14,4 13,8
Subventionen 28,9 29,4 30,1 14,0 15,4 14,3 15,7
Monetére Sozialleistungen 520,3 546,2 566,4 272,0 274,2 282,1 2843
Sonstige Transfers 83,0 93,6 97,7 45,9 47,7 47,9 49,8
Vermogenstransfers 41,2 37,0 38,2 13,8 23,1 14,3 23,8
Bruttoinvestitionen 78,1 83,8 89,2 36,0 47,8 38,5 50,6
Nettozugang an nichtprod. Vermdégensgutern -1,4 -1,4 -1,4 -0,6 -0,9 -0,6 -0,9

Ausgaben insgesamt 1485,5 1551,6 1610,4 749,4 802,2 778,4 832,0

Finanzierungssaldo 58,0 41,8 35,6 39,0 2,8 35,8 -0,2

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 4,5 3,0 34 2,8 3,3 3,3 3,5
Nettosozialbeitrage 4,2 4,2 3,5 4.3 4.2 3,6 3,4
Vermdogenseinkinfte 16,1 1,8 -0,9 3,3 -0,6 -0,5 -1,6
Sonstige Ubertragungen 15,7 -8,1 2,8 -8,7 -7,5 3,0 2,5
Vermoégensubertragungen 27,6 -3,1 2,0 6,1 -9,9 1,9 21
Verkéaufe 2,9 3,1 2,4 33 3,0 2,4 2,5
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 47 3.2 3,3 3,2 3,2 3,3 3,3

Ausgaben
Vorleistungen 9) 3,1 4,2 3,8 4,2 4.1 4,0 3,7
Arbeitnehmerentgelt 3,9 4,0 4,0 4,0 4,1 4,0 4,0
Vermdégenseinkunfte (Zinsen) -8,5 -4,5 -4.4 -4,6 4,5 -4,4 -4,4
Subventionen 1,9 1,7 2,2 1,8 1,6 2,3 2,2
Monetére Sozialleistungen 2,8 5,0 3,7 4.7 5,2 3,7 3,7
Sonstige Transfers 10,3 12,8 44 13,1 12,5 4,4 43
Vermdgenstransfers -6,1 -10,3 3,2 4,5 -17,4 3,7 2,9
Bruttoinvestitionen 7,9 7,3 6,4 6,0 8,3 7,0 5,9
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 3,2 4.4 3,8 4.7 4,2 3,9 3,7
1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Prognose der Institute; 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) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

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

8) Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

9) Einschlieflich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
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