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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Deutsche Wirtschaft zurick auf Wachstumspfad

Die Konjunktur in Deutschland, die in der zweiten Jahres-
hélfte 2018 ins Stocken geraten war, ist in den ersten Mo-
naten des Jahres 2019 wieder auf einen moderaten Wachs-
tumspfad zurlickgekehrt. Mit auf Jahresbasis hochgerech-
neten 1,7 % lag die Zunahme des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) im ersten Quartal 2019 sogar etwas Uber dem
Potenzialpfad. Dabei spielten zwar auch das Nachlassen
der negativen Sondereffekte von Ende 2018 (durch Ande-
rungen der Abgas-Prifstandards in der Autoindustrie ver-
ursachte Produktionskiirzungen und Zulassungsstaus) und
relativ mildes Winterwetter eine Rolle, Hauptgrund war aber
eine starke private Binnennachfrage. Privater Konsum, Un-
ternehmensinvestitionen und Bautétigkeit nahmen zu Be-
ginn 2019 kréftig zu. Der private Konsum wird weiter von
dem deutlichen Anstieg von Beschéaftigung und Léhnen ge-
stutzt. Die Bauwirtschaft profitiert nicht allein vom boomen-
den Wohnungsbau, sondern auch vom — bei gut gefiliten
Kassen und erheblichem Nachholbedarf in der Infrastruk-
tur — 6ffentlichen und vom Unternehmensbereich. Die hohe
Baunachfrage hat allerdings zu einem kraftigen Baupreis-
anstieg geflhrt, inzwischen von mehr als 5% im Vorjahres-
vergleich. Uberdies gab es etwas (iberraschend wieder ei-
nen Wachstumsbeitrag des AuBenhandels; zum ersten Mal
seit 2017 nahmen die Exporte wieder etwas stérker zu als
die Importe. Der leichte Riickgang der staatlichen Konsum-
ausgaben gegeniber dem letzten Quartal des Vorjahres ist
vor dem Hintergrund des starken Anstiegs Ende 2018 zu
sehen; im Vorjahresvergleich stiegen die Konsumausgaben
des Staates immerhin um real 1,4 %.

Der Arbeitsmarkt hat sich unter diesen Bedingungen wei-
ter gut entwickelt. Der Beschéaftigungsanstieg hat sich ten-
denziell zwar etwas verlangsamt, ist aber immer noch kraf-
tig — kréaftiger als die Produktionsentwicklung, sodass rein
rechnerisch die Arbeitsproduktivitdt seit einigen Quartalen
sinkt, und die Lohnstlickkosten deutlich gestiegen sind. Die
Arbeitslosenquote liegt nun saisonbereinigt knapp unter
5% (vgl. Tabelle 1). Auch die sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung steigt rasch, und die ausschlieBlich gering-
fugige Beschaftigung geht zurtick. Die Inflationsrate, die zu
Beginn 2019 mit wieder gesunkenen Olpreisen deutlich un-
ter die 2 %-Marke gefallen war (im Méarz 1,3 %), zog mit dem
Schwenk bei den Olpreisen wieder auf 2% an. Ohne Ener-
giepreise hatte die Anstiegsrate der Verbraucherpreise im
April 1,7 % betragen. Wie moderat die Preisentwicklung ist,
zeigt sich bei ausgewahlten Teilindizes, wie den Nahrungs-
mitteln, deren Preise zuletzt um 0,8% gegenliber dem
Vorjahr zulegten und den Nettokaltmieten, die 1,4 % hoher
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waren als vor einem Jahr. Der geringe Mietenanstieg mag
zunachst verwundern, liegt aber trotz der in den Ballungs-
zentren stark anziehenden Mieten bei Neuvermietungen an
den recht konstanten Bestandsmieten, die einen weit gro-
Beren Anteil haben.

Die Konjunkturperspektiven fur die ndchsten Monate sind
durch verschiedene Faktoren etwas eingetriibt. Die Indus-
trie schwéchelt im Moment; Produktion und Auftragslage
sind gedriickt. Uberdies halten einige politische Unsicher-
heiten an. Belastend fur die deutsche Wirtschaft wirken vor
allem verschiedene Einflisse von auBen. Die Brexit-Frage
ist nach wie vor ungeklért. Die aktuell schwebende Situa-
tion ist fur die deutsche Exportwirtschaft zwar besser als
ein ungeordneter Brexit, ein geordneter Austritt GroBbri-
tanniens mit weitgehend freizligigen Handelsbeziehungen
wirde die Planungs- und Handlungsgrundlagen allerdings
stabilisieren. Ebenso droht weiterhin die Mdéglichkeit von

Tabelle 1
Eckdaten fiir Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2017 2018 2019 2020

Bruttoinlandsprodukt’ 2,2 1,4 0,9 1,7
Private Konsumausgaben 1,8 1,0 1,4 1,2
Staatliche Konsumausgaben 1,6 1,0 1,2 1,2
Anlageinvestitionen 2,9 2,6 3,0 2,8

Ausriistungen 3,7 4,2 3,0 4,0
Bauten 2,9 2,4 4,0 1,9
Sonstige Anlagen 1,3 0,4 0,2 2,9

Inlandsnachfrage 2,0 1,9 1,2 1,4

Ausfuhr 4,6 2,0 2,5 4,8

Einfuhr 4,8 3,3 3,6 47
Arbeitsmarkt

Erwerbstatige 1,4 1,3 0,9 0,3

Arbeitslose (in Mio.) 2,53 2,34 2,21 2,14

Arbeitslosenquote? (in %) 5,4 5,0 4,7 4,5

Verbraucherpreise 1,5 1,8 1,7 2,0

Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP) 1,0 1,7 1,4 1,2

Leistungsbilanzsaldo®

(in % des BIP) 8,0 73 7,0 6,9

" Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). ®In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank.
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Abbildung 1
Preisbereinigtes BIP in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt mit Census-Verfahren X-12-Arima
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"Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet.
2 Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2. Quartal 2019 Prognose des HWWI.

US-Strafzéllen, die insbesondere die deutsche Autoindus-
trie treffen wirden. Aber auch die angespannten Handels-
beziehungen zwischen den USA und China treffen viele
deutsche Unternehmen indirekt. Die jingste Iran-Krise
verunsichert zudem die Olmarkte, trifft aber auch die deut-
schen Exporteure. Das alles hat Auswirkungen auf das Ge-
schéftsklima, insbesondere Exporterwartungen und Inves-
titionsbereitschaft. Die binnenwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen bleiben fiir sich gesehen jedoch weiterhin relativ
glnstig. Bei weiter zunehmender Beschéftigung sowie re-
alen Lohnzuwachsen sowie deutlichen Rentenerhéhungen
steigt die Kaufkraft und damit auch die Konsumnachfrage.
In der Bauwirtschaft ist das Auftragseingangsvolumen auf
Rekordniveau; arbeitstaglich- und preisbereinigt mehr als
10 % Uber Vorjahrsniveau. Uberdies scheint sich die Lage in
der Autoindustrie, die flr die Schwéche in der zweiten Jah-
reshalfte 2018 mitverantwortlich war, zu stabilisieren.

Unter der Bedingung, dass die auBenwirtschaftspolitischen
Unsicherheiten sich gegentber der jingeren Vergangen-
heit zumindest nicht verschlechtern, werden weiterhin die
insgesamt gunstigen binnenwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen die weitere Wirtschaftsentwicklung dominie-
ren. Der zu Jahresbeginn wieder aufgenommene moderate
Wachstumspfad kdnnte sich dann tendenziell fortsetzen,
auch wenn die Dynamik zunachst noch einmal etwas nach-
lassen kénnte, da das erste Quartal 2019 durch das milde
Winterwetter wohl etwas Uberzeichnet war. Zum Jahresen-
de hin diirfte sich die Konjunkturdynamik aber wieder leicht

verstarken, insbesondere wenn von auBenwirtschaftlicher
Seite wieder mehr Impulse kommen. Die globalen Wirt-
schaftsperspektiven sind zwar nicht zu optimistisch, aber
es wird doch eine leichte Erholung erwartet. Ein Anstieg
des realen BIP im Laufe dieses Jahres nur wenig unterhalb
des Potenzialpfades von 1%2% wére dann méglich. Im Jah-
resdurchschnitt wirde die deutsche Wirtschaft 2019 dann
um knapp 1% wachsen (vgl. Abbildung 1). Dieses auf den
ersten Blick relativ schwache Wachstum resultiert vor allem
aus der unglnstigen Ausgangsposition infolge der Wirt-
schaftsschwéche im zweiten Halbjahr 2018 (sogenannter
Uberhang), als das reale BIP zeitweilig sogar gesunken war.
Die Situation am Arbeitsmarkt wirde sich weiter verbes-
sern, die Arbeitslosenquote deutlich unter 5% sinken. Die
Inflationsrate der Verbraucherpreise wird bei Beruhigung
der Olpreisentwicklung im Durchschnitt des Jahres etwa
134 % betragen.

Erwartungen fiir 2020

Ohne neue Belastungen kdnnte sich der moderate Kon-
junkturanstieg 2020 fortsetzen und Richtung Potenzialpfad
zurlickkehren. Hauptantriebskraft bliebe die Binnenwirt-
schaft, zumal sich die Lage in der Industrie wieder stabili-
sieren dirfte. Die AuBenwirtschaft wirde — vorausgesetzt
die aktuellen auBenpolitischen Unsicherheiten verschéarfen
sich nicht und die globale Konjunktur erholt sich etwas -
zudem wieder mit zum Wachstum beitragen. Da das Kalen-
derjahr 2020 fast vier Arbeitstage mehr hat als 2019, wiirde
die deutsche Wirtschaft unbereinigt um diesen Effekt (der
rechnerisch knapp 0,4% Wirtschaftsleistung ausmacht)
sogar um 1,7 % wachsen (d. h. kalenderbereinigt um 1,3 %).
Die Lage am Arbeitsmarkt wirde sich weiter verbessern,
die Arbeitslosenquote unter 42 % fallen (vgl. Tabelle 1). Der
Preisauftrieb dirfte sich aufgrund der erhdhten Lohnstlck-
kosten etwas verstérken; die Anstiegsrate der Verbraucher-
preise dirfte im Jahresdurchschnitt bei 2 % liegen.

In dieser Prognose wurde davon ausgegangen, dass die ak-
tuellen auBenwirtschaftspolitischen Risiken begrenzt blei-
ben. Wirden diese virulent, kénnte sich das nicht nur auf die
Exportwirtschaft auswirken, sondern auch die Stimmung
in der Binnenwirtschaft belasten. Eine Beeintrachtigung
der Exporte wirde zu zurtickhaltenderen Dispositionen bei
Unternehmensinvestitionen und Beschéaftigung und damit
auch zu einem geringeren Anstieg der Einkommen und des
privaten Konsums und anderer Ausgaben fuhren. Wie stark
die D&mpfung der Konjunktur ausfiele, hinge von der jewei-
ligen Konstellation der Ereignisse ab. Im ungunstigsten Fall
ware eine rezessive Entwicklung nicht auszuschlieBen; die
Wahrscheinlichkeit dafur istim Moment aber gering.
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