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DATEN UND PROGNOSEN

Timo Wollmershduser, Florian Eckert, Marcell Gottert, Christian Grimme,
Carla Krolage, Stefan Lautenbacher, Robert Lehmann, Sebastian Link,
Heiner Mikosch, Stefan Neuwirth, Wolfgang Nierhaus, Ann-Christin Rathje,
Magnus Reif, Radek Sauer, Marc Stéckli, Klaus Wohlrabe und Anna Wolf

ifo Konjunkturprognose Winter 2019:
Deutsche Konjunktur stabilisiert sich

Die deutsche Wirtschaft hat sich im dritten Quartal 2019 stabilisiert, nachdem das Brutto-
inlandsprodukt im Quartal zuvor noch um 0,2% gesunken ist. Zu dem Anstieg hat vor allem
eine kriftige Konsum- und Baukonjunktur beigetragen. Zwar hat sich der Beschiftigungs-
aufbau im Jahresverlauf verlangsamt, die Einkommenszuwéchse der privaten Haushalte
sind aber nach wie vor hoch. Neben spiirbar steigenden Tariflohnen haben auch Abgaben-
entlastungen und eine Ausweitung staatlicher Transferzahlungen, wie etwa Renten und
Kindergeld, die Kaufkraft gestarkt. Zudem hat eine reges Konsum- und Investitionsgeba-
ren der 6ffentlichen Hand die inldndische Nachfrage gestiitzt. Schlief§lich sind die Hypo-
thekenzinsen noch einmal kriftig gefallen, und die Vergabe von Wohnungsbaukrediten
hat sich beschleunigt. Insgesamt wird die Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt 2019
um 0,5% expandieren; kalenderbereinigt ergibt sich ein Zuwachs von 0,6%. Im kommen-
den Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt mit 1,1% wieder kréftiger steigen, wenngleich der
Kalendereffekt von 0,4 Prozentpunkten die eher verhaltene konjunkturelle Grunddynamik
iiberzeichnet. Die deutsche Industrie wird voraussichtlich erneut einen negativen Wachs-
tumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt liefern, wenngleich dieser deutlich geringer aus-
fallen diirfte als im laufenden Jahr. Im Jahr 2021 diirfte das Bruttoinlandsprodukt mit einer
Rate von 1,5% expandieren, und damit kraftiger als das Produktionspotenzial. Der Auslas-
tungsgrad der deutschen Wirtschaft diirfte am Ende des Prognosezeitraums wieder zuneh-

men und leicht positiv ausfallen.

1. Lage und Prognose der
Weltwirtschaft

UBERBLICK

Die Weltkonjunktur hat sich weiter abgekiihlt. Die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe ist im Som-
merhalbjahr gesunken, insbesondere in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften (vgl. Abb. 1.1 A).
Dies zeigt sich auch in der gesamtwirtschaftlichen
Produktion, deren Anstieg sich im dritten Quartal
2019 wieder verlangsamt hat (vgl. Abb. 1.1 B). Aller-
dings steht der schwachen Industrie nach wie vor
eine robuste Dienstleistungs- und Konsumkonjunk-
tur gegenlber, die durch kraftige Lohnzuwachse
gestlitzt wird. Auch der internationale Warenhandel,
der seit Ende 2018 riicklaufig ist, hat sich im dritten
Quartal 2019 etwas erholt (vgl. Abb. 1.1 C). Da das
Weltbruttoinlandsprodukt dennoch seit dem letz-
ten Jahr verhaltener expandiert als im langjahri-
gen Trend, nimmt die Uberauslastung der Weltwirt-
schaft ab, und die gesamtwirtschaftliche Produkti-

onsliicke war im dritten Quartal 2019 geschlossen
(vgl. Abb. 1.1 D).

Die Schwache in der Industrie und beim Welt-
handel dirfte auf zwei Ursachen zurlckzufiihren
sein. Zum einen hat der handelspolitische Konflikt
zwischen den USA und China den Warenaustausch
zwischen diesen Landern stark eingeschrankt (vgl.
Abb. 1.2 A) und damit die Produktion gedampft. So
gaben ein Fiinftel der US-Firmen in einer Umfrage
an, als Reaktion auf den Handelskonflikt ihre Inves-
titionstatigkeit im ersten Halbjahr 2019 entweder
gestoppt oder verschoben zu haben (vgl. Altig et al.
2019).> Zudem sind die mit China 6konomisch eng
verbundenen Lander Silidkorea und Japan direkt
betroffen, da China viele seiner Vorleistungsgiiter
aus diesen Landern bezieht (vgl. Abb. 1.2 B). Der
Handelskonflikt belastete aber auch andere Regio-
nen, da sich die Ungewissheit tiber den Fortbestand
der etablierten internationalen Wertschopfungsket-

! Fir eine detaillierte Analyse der Auswirkungen des Handelskon-
flikts auf die US-Wirtschaft, vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose (2019).
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Abb. 1.1
Indikatoren zur realwirtschaftlichen Entwicklung in der Welt
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ten erhoht hat und auch das Risiko gestiegen ist, von
neuen handelspolitischen MaBnahmen durch die
USA getroffen zu werden. So bleibt weiter ungewiss,
ob es zu US-Z6llen auf europdische Kraftfahrzeuge
kommen wird. Europdische Flugzeuge diirfen bereits
nach einer Entscheidung der Welthandelsorganisa-
tion als Reaktion auf EU-Subventionen mit Zéllen
belegt werden.

Zum anderen ist die Nachfrage nach Kraftfahr-
zeugen vielerorts stark zurlickgegangen mit ent-
sprechenden Einbriichen bei der Produktion. Da es
sich hierbei um eine sehr handelsintensive Waren-
gruppe handelt - laut WTO-Zahlen stammten im
Jahr 2017 12% der weltweiten Exporte von industri-
ell gefertigten Glitern aus dem Kraftfahrzeugbau -,
wurde hierdurch der Welthandel stark in Mitleiden-
schaft gezogen (vgl. Kasten: Zur Schwéche im globa-
len Kraftfahrzeugbau). Der Internationale Wahrungs-
fonds schatzt, dass etwa ein Fiinftel des Riickgangs
der Weltproduktion und mehr als ein Viertel des
Welthandelsriickgangs im Jahr 2018 auf den Kraft-
fahrzeugbau zurlickzufiihren sind (vgl. International
Monetary Fund 2019).

Der Welthandel ist im dritten Quartal 2019 wie-
der gestiegen, vor allem durch die Aktivitat in den
aufstrebenden asiatischen Landern (vgl. Abb. 1.1 C).
Unter anderem nahm die Ausfuhr Chinas nach Viet-
nam, Taiwan und Singapur wieder verstarkt zu (vgl.
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Abb. 1.2 C) Gleichzeitig stiegen die Ausfuhren dieser
drei Lander in die USA deutlich an. Dies kdnnte ein
erster Hinweis darauf sein, dass Wertschopfungs-
ketten im asiatischen Raum stérker aufgeteilt wer-
den und Teile der Produktion in China in andere asi-
atische Lander verlagert werden (vgl. Clark und Kelly
2019; Lee 2019). Die Handelsverlagerung diirfte zu
Teilen aber auch Ausdruck dafiir sein, dass vermehrt
chinesische Waren Uber andere asiatische Lander in
die USA geliefert werden, um Z6lle zu vermeiden (vgl.
Pearson und Nguyen 2019). Aber auch der innereu-
ropdische Handel schwankt seit Jahresanfang recht
stark. Dies hat wohl mit der mehrmaligen Verschie-
bung des Zeitpunkts des Austritts GroRbritanniens
aus der Europaischen Union zu tun. Zuletzt legte
die Ausfuhr GroRbritanniens wieder sehr stark zu.
Allerdings deuten Umfrageindikatoren der Bank of
England darauf hin, dass der jingste Exportanstieg
liberzeichnet sein dirfte (vgl. auch Office for Natio-
nal Statistics 2019).

Die globale Abklhlung hat die Rohdlpreise
gedriickt, die von ihrem zwischenzeitlichen Hoch-
punkt von tber 70 US-Dollar je Barrel im April 2019
kontinuierlich auf 60 US-Dollar im Oktober gefal-
len sind (vgl. Abb. 1.5 A). Die Anschladge auf zentrale
Olférderanlagen in Saudi-Arabien Mitte September
haben den Olpreis nur fir einige wenige Tage sprung-
haft erhoht, bevor sich die dortige Olférderung wie-



Abb. 1.2
Veranderte Handelsstrome?
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der normalisierte. Anfang Dezember hat der Olpreis
mit knapp 65 US-Dollar zwar wieder etwas angezo-
gen, er liegt aber immer noch um knapp 10% unter
dem Jahresdurchschnitt von 2018. Die seit dem spa-
ten Frihjahr gefallenen Energiepreise haben den
Anstieg der Verbraucherpreise in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften und in vielen Schwellenlan-
dern gedampft (vgl. Abb. 1.5 B). Demgegeniiber steht
China mit einem deutlichen Anstieg der Inflations-
rate. Aufgrund der Schweinepest sind dort die Preise
fir Schweinefleisch stark gestiegenen. Dagegen hat
sich die Kerninflationsrate, die den Anstieg der Ver-
braucherpreise ohne Berlicksichtigung der Energie-
und Nahrungsmittelkomponenten misst, in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften kaum bewegt und
liegt bei etwa 1,6% (vgl. Abb. 1.5 C). Insbesondere im
Euroraum und in Japan liegt die Kernrate mit 1,3%
bzw. 0,3% deutlich unterhalb der jeweiligen Infla-
tionsziele der Notenbanken. Nur in den USA ist die
Kernrate mit 2,3% recht kraftig. In den Schwellen-
landern ist der bereinigte Preisauftrieb seit Oktober
2018 riicklaufig. Dazu hat vor allem die Tirkei beige-
tragen, deren Kernrate im vergangenen Jahre zwi-
schenzeitlich bei knapp 25% lag infolge der starken

DATEN UND PROGNOSEN

Abwertung der tlrkischen Lira (vgl. Abb. 1.5 D). Im
Oktober 2019 ist sie auf unter 7% gefallen. Aber auch
in China, Brasilien und Russland gingen die Raten in
den vergangenen Monaten als Folge der Konjunktur-
abschwachung zurtick.

Die konjunkturelle Abschwachung hat viele
Zentralbanken veranlasst, ihren jeweiligen Expan-
sionskurs auszuweiten. So senkte die US-amerika-
nische Federal Reserve ihre Leitzinsen zwischen
Ende Juli und Ende Oktober in drei Schritten auf
zuletzt 1,5 bis 1,75%. Die Bank of England bleibt
bei ihrem akkommodierenden Kurs. Die Europai-
sche Zentralbank hat im September ein umfassen-
des Paket an MaRnahmen zur geldpolitischen Locke-
rung beschlossen. Zwar lasst die Bank of Japan ihre
bereits sehr lockere Geldpolitik aktuell noch unver-
andert; der Leitzins liegt bereits bei - 0,1%. Jiingst
kiindigte sie jedoch weitere Senkungen des Leitzin-
ses an. Die chinesische Notenbank steht vor einem
Zielkonflikt. Einerseits sind die Verbraucherpreise
insgesamtin den vergangenen Monaten stark gestie-
gen, andererseits hat sich die Konjunktur weiter
abgeschwacht. Die Geldpolitik wurde dennoch gelo-
ckert, unter anderem durch ein weiteres Absenken
der Mindestreservesatze.

Der expansivere Kurs der Notenbanken in Ver-
bindung mit pessimistischeren Konjunkturerwar-
tungen fiihrte zu deutlichen Riickgdngen bei den
Renditen auf Staatsanleihen (vgl. Abb. 1.6). Japani-
sche und deutsche Anleihen rentieren seit Januar
bzw. Mai sogar wieder negativ. Weltweit wurden
zuletzt Uber 20% des gesamten Bestands an Anlei-
hen mit negativen Renditen gehandelt (vgl. Organi-
sation for Economic Co-operation and Development
2019b). Allerdings steigen die Anleiherenditen seit
dem spaten Herbst wieder. Zum einen kdnnte sich
das durch die zeitweilige Entspannung beim Han-
delskonflikt erkldaren, zum anderen haben sich im
November viele Stimmungsindikatoren fiir das Ver-
arbeitende Gewerbe stabilisiert (vgl. De Vijlder 2019).
In der Folge haben die Finanzmarktteilnehmer wohl
dem konjunkturellen Abwartsrisiko ein geringeres
Gewicht beigemessen und ihre Portfolios wieder von
Staatsanleihen in Aktien umgeschichtet.

Auch die Finanzpolitik bleibt in den meisten
Volkswirtschaften expansiv ausgerichtet. In den USA
laufen zwar die Impulse der zu Beginn des vergan-
genen Jahres in Kraft getretenen Steuerreform suk-
zessive aus. Diese haben inzwischen das staatliche
Defizit und den Schuldenstand betrédchtlich erhoht.
Dem stehen aber neue Ausgaben im Rahmen der
Anhebung der Ausgabenobergrenzen fiir das Haus-
haltsjahr2020/21 gegentiber. Auch im Euroraum wird
die Finanzpolitik im kommenden Jahr wohl wieder
leicht expansiv ausgerichtet sein. Die positiven fis-
kalischen Impulse diirften dabei recht gleichméaRig
Uber die grofRen Mitgliedslander verteilt sein. Die
Finanzpolitik des Vereinigten Konigreichs wird, nach
mehreren Jahren der Konsolidierung, zunehmend
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Zur Schwiache im globalen Kraftfahrzeugbau

Ein wichtiger Grund fiir die Schwache der weltweiten Industrieproduktion ist der Kraftfahrzeugbau. Die-
ser war im Jahr 2018 nach Zahlen der Internationalen Automobilherstellervereinigung (OICA) das erste
Mal seit Ausbruch der Finanzkrise ricklaufig. In den drei groRten Standorten der globalen Automobil-

Abb. 1.3
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe?
—Kraftfahrzeugbau
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gesunken (vgl. Abb. 1.4). Besonders stark gehen siein China und Indien zurlick, aber auch in der EU. Dabei
dirften die Riickgange groRtenteils struktureller Natur sein. So diirften in China die beendeten Steuer-
ermafligungen fir Kfz-Kaufe im vergangenen Jahr, niedrigere Subventionen fiir Elektroautos und neue
Abgasvorschriften ab Mitte 2019 einen GroRteil des Riickgangs erkldren.! Gleichzeitig gilt fiir chinesische
Pkw-Hersteller, dass 10% der verkauften Fahrzeuge mit einem Elektroantrieb ausgestattet sein miissen.
Diese Quote ist seit 2019 bindend und soll Giber die nachsten Jahre weiter ansteigen; bis 2025 sollen Elek-
trofahrzeuge ein Fiinftel aller chinesischen Autoverkédufe ausmachen (vgl. Shirouzu und Jourdan 2017).

In der EU haben zum einen die temporaren Probleme mit der neuen Abgaszertifizierung im vergan-
genen Herbst zu einem Riicksetzer bei den Zulassungen gefiihrt, der allerdings in der Folge nicht mehr
nachgeholt wurde. Dies diirfte im Zusammenhang mit der verstarkten 6ffentlichen Debatte tiber alterna-
tive Mobilitatsangebote und Antriebstechnologien stehen, die wohl zu einer geringeren Dynamik bei den
Kaufen von Autos mit Verbrennungsmotor beigetragen hat. Dagegen diirfte die Krise im indischen Schat-
tenbankensystem fiir den Einbruch der dortigen Pkw-Kaufe verantwortlich sein (vgl. Organisation for
Economic Co-operation and Development 2019b). Fiir die Finanzierung von Kraftfahrzeugen sind Schat-
tenbanken in Indien sehr wichtig (vgl. Deutsche Bundesbank 2019b).

Somit spricht vieles dafiir, dass die schwache Dynamik bei der Produktion und dem Absatz von Kraft-
fahrzeugen bis auf weiteres anhélt und sich wohl erst nachhaltig erholt, wenn der Ubergang zur Elektro-
mobilitat deutlich weiter vorangeschritten ist. Fiir das laufende Jahr diirften die weltweiten Zulassungs-
zahlen um Uber 4% zurtickgehen nach einem Riickgang von 1,0% im Jahr 2018.

1 Fiir weitere Details zu den SteuerermaRigungen vgl. Deutsche Bundesbank (2019a) und International Monetary Fund (2019), fiir
Details zu den gednderten Subventionsmodalitaten vgl. Sun und Goh (2019).

expansiver. Nach der Erhéhung der Steuerfreibe-
trage fur private Haushalte und hoherer 6ffentlicher
Ausgaben im Gesundheitssektor wurden im Septem-

Abb. 1.5
Indikatoren zur Preisentwicklungin der Welt
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Abb.1.6
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nisation for Economic Co-operation and Develop-
ment 2019b). In Japan wurde im Oktober die Mehr-
wertsteuer von 8% auf 10% erhdht, hiervon gehen

Abb. 1.7
Frithindikatoren2

bilisiert. Die einjahrige Tal-
fahrt der Einschatzungen
der Unternehmen im Verar-
beitenden Gewerbe ist erst einmal gebremst (vgl.
Abb. 1.7 A). In den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten kam es im November zu einer sehr leichten Ver-
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Unternehmensbefragungen des Verarbeitenden Gewerbes. < Basierend auf nationalen Haushaltsbefragungen.
Quelle: Nationale Statistiken; Berechnungen desifo Instituts.
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Abb. 1.8

DATEN UND PROGNOSEN

Umfrageindikatoren fiir das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor
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Quelle: Markit; ISM; Européaische Kommission; 4. Quartal 2019: Oktoberwertbzw. Mittelwert aus Oktober und November fiir DG-ECFIN-Zahlen.

besserung der Erwartungen in den groRen Lan-
dern und Regionen. In den Schwellenldandern
verbesserten sich die Einschatzungen deutlicher,
allen voran in China und im bisher krisenbehafte-
ten Brasilien (vgl. Abb. 1.7 B). Die Erwartungen in
Indien bleiben dagegen weiterhin pessimistisch. In
den Schwellenldndern ist auch die Talfahrt bei den
Auftragseingdngen gestoppt, wahrend sie in den
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften zumindest
deutlich verlangsamt wurde (vgl. Abb. 1.7 C). Die
Stimmung unter den Konsumenten bleibt weltweit
weiterhin optimistisch, die entsprechenden Indika-
toren sind auf einem historisch sehr hohen Niveau
(vgl. Abb. 1.7 D). Dies ist vor dem Hintergrund der in
vielen Landern sehr guten Arbeitsmarktlage und den
damit einhergehenden deutlichen Einkommenszu-
wachsen zu sehen.

Allerdings machen sich in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften erste Anzeichen einer Verschlech-
terung der Stimmung unter den Verbrauchern
bemerkbar. Dies diirfte auch im Zusammenhang mit
der Frage stehen, ob sich die konjunkturelle Schwa-
che im Verarbeitenden Gewerbe auf die Dienstleis-
tungssektoren ausweitet. Indikatoren fiir die Dienst-
leistungsbereiche zeigen an, dass sich diese zwar
noch oberhalb der Expansionsschwelle befinden.
Allerdings hat die positive Dynamik in den vergan-
genen Monaten nachgelassen (vgl. Abb. 1.8 A und B).
Hingegen sind die Beschéaftigungserwartungen in
den Dienstleistungssektoren davon noch relativ

—\/erarbeitendes Gewerbe
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unbeeindruckt und bewegen sich in etwa seitwarts
(vgl. Abb. 1.8 C und D). Die entsprechenden Erwar-
tungen fur das Verarbeitende Gewerbe haben sich
dagegen deutlich eingetribt.

Im Prognosezeitraum dirfte die weltweite
gesamtwirtschaftliche Produktion mit durchschnitt-
lichen Raten expandieren (vgl. Abb. 1.9). Dabei diirf-
ten die fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit
geringfligig unterdurchschnittlichen Raten zulegen,
wahrend die Produktion in den Schwellenldndern
wohlweiterhin iberdurchschnittlichzunehmen wird.
Die bereits eingefiihrten Handelsbeschrdankungen
zwischen den USA und China dampfen die Handels-
aktivitat und senken die Investitionsbereitschaft.
Dazu tragen auch die Unsicherheit tber die Einfiih-
rung weiterer Handelshemmnisse zwischen den bei-
denlLandernsowie eine Ausweitung des Handelskon-
flikts auf Europa bei. Solange der Ubergang zur Elek-
tromobilitat nicht deutlich weiter vorangeschritten
ist, durfte die Produktion von Kraftfahrzeugen nur
schwach expandieren. Auch die positiven Impulse
der US-Steuerreform werden in diesem Jahr auslau-
fen, so dass US-amerikanische Ausgaben fiir Investi-
tionen und Konsum weniger dynamisch zulegen. Dies
dirfte die US-Nachfrage nach ausléndischen Giitern
und Dienstleistungen zusatzlich ddmpfen. Auch der
weiterhin unklare Ausstieg des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU stellt einen Belastungsfaktor ins-
besondere fiir die britische Wirtschaft dar. Allerdings
werden die weiterhin deutlichen Einkommenszu-
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Abb. 1.9

Reales Bruttoinlandsproduktin der Welt
Saisonbereinigter Verlauf
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2Veranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. gleich zur Herbstprognose
bZahlenangaben:Veridnderunggegeniiber dem Vorjahr. i
Quelle: Nationale Statistiken; Berechnungen desiifo Instituts; 2019 wurde das Expan5|ons-
ab 4. Quartal 2019: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut

wachse in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wohl flr eine positive Dynamik bei den Konsumaus-
gaben sorgen, so dass die Aktivitdt insbesondere in
den industriefernen Teilen des Dienstleistungssek-
tors weiter zulegt. Die gesamtwirtschaftliche Dyna-
mik dirfte sich in China weiter verlangsamen. Hierzu
tragen die Verwerfungen im internationalen Handel,
ein langsameres Kreditwachstum und der Struktur-

tempo in den Schwellenlan-
dern fir die Jahre 2019 und
2020 leicht nach unten revidiert (vgl. Abb. 1.10). Diese
Revision ergibt sich dadurch, dass die indische Kon-
junktur inzwischen deutlich schwéacher eingeschatzt
wird als im Herbst prognostiziert.

Die Inflationsrate in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften diirfte mit 1,5% im laufenden
Jahr niedriger sein als im Jahr 2018 (2,0%). Das ist
vor allem auf den Rohélpreis zurtickzufiihren, derim

Tab.1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
. Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise
Gewicht = - -
in % Verdnderungen gegenliber Vorjahrin %

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 68,0 2,2 1,7 1,4 1,5 2,0 1,5 1,7 1,7
USA 29,3 2,9 2,3 1,8 1,8 2,4 19 2,2 2,1
Euroraum 19,5 1,9 1,2 1,2 1,3 1,8 1,2 1,1 1,4
Japan 7,1 0,8 1,0 0,6 0,8 1,0 0,5 1,0 1,2
Vereinigtes Konigreich 4,0 1,4 1,3 0,8 1,2 2,5 1,8 2,2 2,2
Kanada 2,4 2,0 1,7 1,8 1,6 2,2 2,0 2,0 2,0
Siidkorea 2,3 2,7 1,8 1,8 1,8 1,5 0,4 1,2 1,0
Schweiz 1,0 2,8 0,9 15 1,4 0,9 0,4 0,6 1,1
Schweden 0,8 2,3 1,3 15 1,6 2,0 1,8 1,8 1,8
Norwegen 0,6 1,5 0,9 15 1,7 2,8 2,2 2,0 2,1
Danemark 0,5 2,4 2,0 1,6 1,4 0,8 0,8 1,0 1,2
Tschechien 0,3 2,9 2,5 2,0 2,3 2,0 2,6 2,3 2,0
Schwellenlinder 32,0 5,4 4,6 4,9 5,0 3,2 3,5 3,1 3,2
China 19,2 6,5 6,2 6,0 5,9 2,1 2,8 2,4 2,4
Indien 3,9 6,8 4,5 55 6,6 3,9 3,5 4,2 4,4
Brasilien 2,7 1,3 1,1 2,3 2,1 3,7 3,6 3,2 3,8
Russland 2,3 2,2 1,2 2,0 2,0 43 3,8 4,0 4,0
Mexiko 1,7 2,1 0,0 1,1 1,9 49 3,5 3,3 3,1
Tirkei 1,1 2,9 0,3 47 3,9 16,3 15,2 10,0 9,0
Polen 0,8 5,2 4.4 3,5 3,2 1,2 2,1 2,5 2,5
Ungarn 0,2 51 49 2,9 2,7 2,9 3,3 3,0 3,0
Welt 100,0 3,2 2,6 2,5 2,6 2,4 2,1 2,1 2,2
nachrichtlich:
Welthandel, real® 3,4 -0,4 0,8 1,8
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 71,0 64,0 62,7 64,0
Wechselkurs $/€ 1,18 1,12 1,11 1,11

2Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-Dollar. ® Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; CPB; Berechnungen des ifo Instituts; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.
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Abb. 1.10

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur ifo Konjunkturprognose Herbst 2019; in Prozentpunkten

DATEN UND PROGNOSEN

den Jahr ist eine Folge des
Handelskonflikts  zwischen
den USA und China. Die ledig-

Fiir das Jahr 2019
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USAA +0,0
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Vereinigtes Konigreich | +0,2
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ChinaA +0,0
indien | -1, [N
Brasilien ) +0,3
Russland | +0,3
Welt | 0,0 |

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Vergleich zum Jahresdurchschnitt 2018 um etwa 10%
niedriger ausfallt. Im Prognosezeitraum diirfte sich
der Preisauftrieb in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften moderat beschleunigen. Zum einen laufen
die Auswirkungen riicklaufiger Roholpreise allmah-
lich aus, da diese im Prognosezeitraum annahme-
gemdR mit der allgemeinen Teuerung steigen. Zum
anderen legt die konjunkturelle Entwicklung keine
beschleunigten Lohnzuwdchse mehr nahe. In den
Schwellenlandern diirften die Verbraucherpreise in
den kommenden zwei Jahren weniger stark zulegen
alsim laufenden Jahr. Annahmegemaf erhdhen sich
die Preise flir Schweinefleisch, die mit einem rela-
tiven groRen Gewicht in den chinesischen Waren-
korb eingehen, im Prognosezeitraum nur mit der all-
gemeinen Teuerungsrate. Die Inflation in der Tir-
kei durfte sich nach den sehr hohen Raten 2018 und
2019 wieder langsam in Richtung des Zentralbank-
ziels von 5% bewegen, unter der Annahme, dass die
Unabhangigkeit der tlirkischen Notenbank nicht wie-
derin Frage gestellt wird.

Der Welthandel dirfte im Schlussquartal 2019
noch einmal schrumpfen. Darauf deuten mehrere
Frihindikatoren hin. So verschlechterten sich so-
wohl der World Trade Outlook Indicator als auch der
RWI/ISL-Containerumschlag-Index (vgl. Abb. 1.11 A).
Aber auch die Auftragseingédnge aus dem Ausland
gehen weltweit weiter zuriick (vgl. Abb. 1.11 B). Im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirfte der
Welthandel leicht zulegen in Einklang mit der Dyna-
mik der Weltproduktion. Insgesamt wird der inter-
nationale Handel in diesem Jahr preisbereinigt um
0,4% zurtickgehen. In den kommenden zwei Jahren
kommt es zu Zuwéachsen von 0,8% bzw. 1,8%. Die
Elastizitdat des Welthandels, definiert als Verhalt-
nis der Zuwachsraten von Welthandel und gesamt-
wirtschaftlicher Weltproduktion, dirfte im laufen-
den Jahr leicht negativ sein (vgl. Abb. 1.11 C). Im
Jahr 2020 wird die Elastizitat wohl bei 0,3 liegen, im
Jahr 2021 bei 0,7. Die negative Elastizitat im laufen-

Fiir das Jahr 2020 lich leicht positiven Elasti-
0,0 zitaten im weiteren Progno-
40,0 sezeitraum sind der Tatsa-
01 che geschuldet, dass sich die
01 internationalen  Wertschop-
fungsketten nur langsam an
%3 die neuen handelspolitischen
011 Rahmenbedingungen anpas-
*+0,0 sen. Dazu tragt aber auch
-1,2 [ bei, dass sich die Dynamik
+0,3 im Prognosezeitraum in vie-
+0,3 len Landern vor allem durch
o1 den Konsum erklart, der sich
starker aus inlandisch produ-
©ifo Institut

zierten Gltern und Dienstleis-
tungen speist verglichen mit
der starker international vernetzten Produktion von
Investitionsgutern.

RISIKEN

Die Risiken fiir die weltwirtschaftliche Entwick-
lung dominieren weiterhin die Chancen. Zwar stellt
der von den USA ausgehende Handelskonflikt mit
China sowohl Chancen als auch Risiken dar. Chan-
cen ergeben sich, da die temporére Entspannungim
vergangenen Herbst gezeigt hat, dass ein Kompro-
miss zwischen beiden Landern doch nicht unmog-
lich erscheint. Aber das Risiko einer weiteren Eska-
lation ist mindestens genauso groft und auch eine
Ausweitung des Konflikts auf andere Ldnder und
Regionen ist denkbar. Die tempordre Entspannung
im Herbst sollte nicht darlber hinwegtduschen,
dass der amtierende US-Président wesentliche For-
derungen gegeniiber China beziiglich deren Subven-
tionspolitik und Verletzung geistigen Eigentums bis-
her nicht durchsetzen konnte. Nachdem zum Jah-
resende der gesamte Handel zwischen den USA und
China mit Zollen belegt sein wird, sind weitere Eska-
lationsstufen durchaus méglich. Die Zollsatze kénn-
ten weiter erhoht werden, und Firmen kdnnten dazu
angehalten werden mit Vorleistungsgiiterproduzen-
ten aus dem jeweils anderen Land nicht mehr zu han-
deln. Zudem konnten fiir Tochtergesellschaften, die
im jeweils anderen Land ansassig sind, nicht-tarifédre
Handelsbarrieren eingefiihrt werden. Gerade hier ist
der Hebel Chinas besonders lang. So sind die Ver-
kdufe der Unternehmen in China, die sich im Mehr-
heitsbesitz einer US-Tochtergesellschaft befinden,
betrachtlich groRer als die gesamten US-Exporte
nach China (vgl. Abb. 1.12 A und Organisation for
Economic Co-operation and Development 2019b). Da
diese Unternehmen nur einen kleinen Teil der chine-
sischen Wertschopfung erbringen, diirften entspre-
chende MalRnahmen fiir China wenig kostspielig sein
(vgl. Abb. 1.12 B).
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Abb. 1.11
Indikatoren zur Entwicklung des Welthandels

Abb.1.12
Im Mehrheitsbesitzeiner US-Tochtergesellschaft (US MOFAs)
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Abweichungenvom langjahrigen Mittel in Standardabweichungen.

Quelle: RWI; WTO; Nationale Statistiken;

Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Auch die Finanzstabilitat Chinas ist mit deutli-
chen Risiken behaftet. Die Erfahrungen der vergan-
genen Jahre zeigen, dass Versuche, die Expansion
des Schattenbankensektors zu dampfen, die chine-
sische Konjunktur sehr schnell ausgebremst haben.
In der Folge hat China diese restriktiven Malnahmen
wieder zurlickgefahren. Dadurch stieg aber sowohl
die Kreditvergabe des nicht-regulierten Schatten-
bankensektors als auch die Risikobereitschaft von
Glaubigern und Schuldnern. Die derzeitigen geldpo-
litischen MalRnahmen leiten wieder eine expansive
Phase ein, die die bereits hohe Verschuldung des
nicht-finanziellen Sektors wieder weiter ansteigen
lassen kdnnte. Das wiirde eine Neubewertung der
Risiken wahrscheinlicher machen und kdénnte plotz-
liche Verkaufe bestimmter Finanzanlagen in groRe-
rem Umfang nach sich ziehen.
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Die Verschuldung von nicht-finanziellen Unter-
nehmen in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten ist in den vergangenen zehn Jahren deutlich
gestiegen (vgl. Organisation for Economic Co-ope-
ration and Development 2019a). Der Anstieg der
Verschuldung ergab sich insbesondere durch die
Ausgabe von Anleihen. Ein immer grofRer werden-
der Anteil dieser Anleihen wird dabei gerade noch
mit Investment Grade bewertet (vgl. Celik und
Isaksson 2019). Sollte sich die Konjunktur und damit
die Ertragsaussichten dieser Unternehmen star-
ker abschwéachen als erwartet, kdnnten viele die-
ser Anleihen auf Non-Investment Grade abgewertet
werden. Institutionelle Investoren missten sie auf-
grund von Regulierungsvorschriften abstoRen, was
Preisverfalle auf Anleihenmérkten und moglicher-
weise Neubewertungen weiterer Assetklassen nach
sich ziehen kénnte.

Die Risiken im Euroraum und im Vereinigten
Konigreich werden im nachsten Abschnitt diskutiert.



2. Lage und Prognose der
Wirtschaft im Euroraum

UBERBLICK

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum
expandierte im dritten Quartal 2019 mit einer Ver-
laufsrate von 0,2% nur verhalten. Damit blieb die kon-
junkturelle Dynamik im gesamten Sommerhalbjahr
unter dem Potenzialwachstum, das gemal Schat-
zungen der Europaischen Kommission bei etwas tiber
0,3% liegt. Verwendungsseitig zeigt sich die wirt-
schaftliche Schwache vor allem beim Auflenhandel
und bei den Bruttoanlageinvestitionen, die insbeson-
dere als Folge eines Sondereffekts in Irland um 5,0%
einbrachen.? Als Konjunkturstiitze erwiesen sich die
privaten Konsumausgaben, die mit 0,5% gegenliber
dem Vorquartal deutlich anzogen. Auch die Ausgaben
der 6ffentlichen Hand expandierten mit 0,4% kraftig.
Entstehungsseitig geht die Schwache vor allem vom
Verarbeitenden Gewerbe aus, wo die Wertschépfung
seit gut einem Jahr riicklaufig ist. Auch die Unterneh-
mensdienstleistungen und insbesondere die Erbrin-
gung von wissenschaftlichen und technischen Dienst-
leistungen verloren seit dem konjunkturellen Hohe-
punktzuBeginn des Jahres 2018 deutlich an Schwung.
Die konsumnahen Dienstleistungen hingegen zeigten
sich bislang robust, und auch der Bau expandiert wei-
ter kraftig.

Die Schwachephase im Verarbeitenden Gewerbe
betrifft allerdings nicht alle Lander und Wirtschafts-
bereiche gleichermalien. Ein Landervergleich zeigt,
dass die Stimmung derzeit besonders dort einge-
tribt ist, wo Investitions- und Vorleistungsgiiter
einen groflen Anteil an der industriellen Produktion

2 Hierist allerdings noch eine deutliche Revision zu erwarten, da
die Normalisierung der Investitionstatigkeit in Irland nach dem
Sprung im zweiten Quartal noch nicht beriicksichtigt worden ist. Das
sprunghafte Verhalten der Bruttoanlageinvestitionen in Irland ist
auf steuerlich beglinstigte Verschiebungen von Geistigem Eigentum
und insbesondere Urheberrechten zuriickzufiihren. Aber auch fiir
den Euroraum ohne Irland ergibt sich nur ein verhaltener Zuwachs
der Bruttoanlageinvestitionen um etwa 0,3% im zweiten und dritten
Quartal 2019.

Abb. 2.1

DATEN UND PROGNOSEN

ausmachen (vgl. Abb. 2.1). Dies ist insbesondere in
Deutschland der Fall, das mit einem Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts von 0,1% im dritten Quar-
tal nur knapp einer technischen Rezession entging.
Hingegen macht sich ein hoherer Anteil von Konsum-
gltern an der industriellen Wertschépfung derzeit
positiv bei der Stimmung in der Industrie bemerk-
bar. Lander mit einer vergleichsweise hohen Kon-
sumgiterproduktion profitieren von der in vielen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften robusten Kon-
sumkonjunktur, die von einer nach wie vor hohen
Beschaftigungs-und Lohndynamik getragen wird. So
hat sich insbesondere in Frankreich und Spanien die
Stimmung in der Industrie weniger verschlechtert
als in Deutschland, und der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion fiel héher aus. Zwar weist
auch Italien einen vergleichsweise hohen Anteil von
Konsumgltern an der industriellen Wertschopfung
auf. Die Produktionstatigkeit der binnenorientierten
Wirtschaft bleibt jedoch aufgrund von strukturellen
Problemen schwach, weswegen das italienische BIP
zum vierten Mal in Folge nur mit einer Rate von 0,1%
expandierte. Diese Divergenz zwischen den Kon-
sumguterproduzenten auf der einen und den Inves-
titions- und Vorleistungsgliterproduzenten auf der
anderen Seite zeigt sich auch im Euroraum insge-
samt (vgl. Abb. 2.2).

Fir die Schwache der Investitions- und Vorleis-
tungsgliterproduzenten gibt es mehrere Griinde.
Zumeinensind diese Industriebereiche relativ expor-
torientiertundin globale Wertschépfungsketten ein-
gebunden. Entsprechend sind diese auch starker von
politischen Unsicherheiten betroffen als viele Kon-
sumguterindustrien und Dienstleistungssektoren.
Die Unsicherheiten entstehen aus dem von den USA
ausgehenden Handelskonflikt sowie aus dem poli-
tischen Durcheinander um den Brexit. Des Weite-
ren fiel die Nachfrage Chinas nach Investitions- und
Vorleistungsgltern im Zuge seiner derzeitigen wirt-
schaftlichen Schwache markant, was sich aufgrund
der Bedeutung Chinas als weltwirtschaftlicher Nach-
fragemotor auch in Europa bemerkbar macht. Zum
anderen spielen aber auch strukturelle Faktoren in

Zusammenhang zwischen Produktionsstruktur und Stimmung in der Industrie im Landervergleich
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a Definiertals Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe gemaR Mittelwert des , Industrial Confidence“-Indikator der Europaischen Kommission zwischen
August und Oktober2019. Produktionsstruktur gemaRk Gewichten der industriellen Hauptgruppen in der Produktionsstatistik.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2.2
Stimmung und Produktion in der Industrie im Euroraum
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2 Definiertals Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe gemaR Mittelwert des ,Industrial Confidence“-Indikator der Europaischen Kommission zwischen
August und Oktober 2019. Produktionsstruktur gemaR Gewichten der industriellen Hauptgruppen in der Produktionsstatistik.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; Berechnungen desiifo Instituts.

der Automobilindustrie eine Rolle, deren Produk-
tion zu den Investitionsglitern zahlt. So sind die
Anstrengungen bei der massentauglichen Imple-
mentierung von Elektromobilitdt derzeit hoch, was
mit einer Neuausrichtung etablierter Wertschop-
fungsketten bei den Automobilherstellern einher-
gehen diirfte. Auch wird der Ubergang zu neuen
Antriebstechniken in vielen Landern politisch for-
ciert oder zumindest gesellschaftlich stark debat-
tiert. Die Kunden bleiben in diesem Umfeld zunachst
abwartend, was die schwache Entwicklung bei den
Neuzulassungen bei ansonsten kraftiger Konsum-
konjunktur erklaren kénnte. Schlief3lich ist die Krise
im Investitions- und Vorleistungsgiterbereich zum
Teil aber auch ein zyklisches Phdnomen nach der
Boomphase im Jahr 2017.

Seit Juni dieses Jahres geht die Arbeitslo-
senquote im Euroraum nicht weiter zurlick und
liegt derzeit bei 7,5% (November 2019). In Spa-
nien (14,2%) geriet der Rickgang der Arbeitslosen-
quote ins Stocken. In Deutschland (3,1%), den Nie-
derlanden (3,5%) und Portugal (6,6%) entwickelte
sich die Arbeitslosenquote zuletzt seitwarts oder
nahm sogar leicht zu. Auch der Beschéaftigungsauf-

Abb. 2.3
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bau im Euroraum hat sich bereits seit Ende des Jah-
res 2018 abgeschwacht. Diese Entwicklung wurde vor
allem durch das Verarbeitende Gewerbe getrieben.
Und auch hier zeigt sich eine Divergenz hinsicht-
lich der Produktionsstruktur in den einzelnen Lan-
dern. Der Anteil von Investitions- und Vorleistungs-
gitern an der industriellen Wertschopfung korre-
lierte im Zeitraum 2018 bis Herbst 2019 negativ mit
dem Beschaftigungszuwachs, wohingegen ein hoher
Anteil von Konsumglitern mit kraftigen Zuwachsen
einherging (vgl. Abb. 2.3). Insgesamt ist die Verlang-
samung am Arbeitsmarkt wohl priméar auf die gerin-
gere konjunkturelle Dynamik zuriickzufiihren, wobei
sie im Verarbeitenden Gewerbe besonders ausge-
pragtist.

Aufgrund des Rickgangs der Energiepreise liefy
die Inflation seit Beginn des Jahres deutlich nach.
Im Euroraum insgesamt belief sich die Vorjah-
resveranderung des harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) auf 1,0% im November des lau-
fenden Jahres. Die Kernrate der Inflation, die die
Preisentwicklung um die Einflisse von Energie-
preisen bereinigt, lag im November bei 1,5%. Diese
verhéaltnisméRig hohe Teuerungsrate wird von rela-

Zusammenhang zwischen Beschéftigungsaufbau und Produktionsstrukturim Landervergleich
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2 Veranderungder saisonbereinigten Beschaftigung zwischen 2018Q1 und 2019Q2in den Landern des Euroraums. Produktionsstruktur

gemal Gewichten der industriellen Hauptgruppen in der Produktionsstatistik.
Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.
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tiv starken Preissteigerungen fiir Dienstleistun-
gen und Nahrungsmittel getrieben. In Deutsch-
land und Frankreich war der Preisauftrieb des
HVPI zuletzt etwas starker als der Durchschnitt im
Euroraum (jeweils 1,2%). In Spanien und Italien wur-
den unterdurchschnittliche Raten gemessen (0,5%
bzw. 0,4%).

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN NOCHMALS
GUNSTIGER

Im Zuge der konjunkturellen Abkihlung hat die
Europdische Zentralbank (EZB) am 12. Septem-
ber 2019 beschlossen, den Zinssatz flr die Einla-
gefazilitdt mit sofortiger Wirkung um 10 Basis-
punkte auf - 0,5% zu senken. Die Zinssatze fir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt wurden unverandert bei 0,0%
bzw. 0,25% belassen. Gleichzeitig kiindigte die EZB
an, dass die Leitzinsen so lange auf ihrem aktu-
ellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben wer-
den, bis sich die Inflationsaussichten in den Pro-
jektionen der EZB deutlich einem Niveau anndhern,
das hinreichend nahe, aber unter 2% liegt, und dass
sich diese Anndherungauchinder Dynamik der Kern-

Abb.2.4
Zur monetédren Lage im Euroraum

DATEN UND PROGNOSEN

inflation widerspiegelt. Zudem wurde beschlossen,
die Nettoankdufe von Vermdgenswerten im Rah-
men des Asset Purchase Programme (APP) in einem
monatlichen Umfang von 20 Mrd. Euro ab dem
1. November wiederaufzunehmen und sie so lange
fortzusetzen, bis die EZB mit der Erhéhung der Leit-
zinsen beginnt.

Damit wurde der geldpolitische Expansionsgrad
ein weiteres Mal in diesem Jahr erhoht, nachdem die
EZB bereits am 7. Médrz 2019 eine Wiederaufnahme
der vierteljahrlichen gezielten langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschafte fiir den Zeitraum von Sep-
tember 2019 bis Mdrz 2021 beschlossen hatte. In den
vergangenen sechs Monaten sanken daher die Geld-
marktsatze um 0,1 Prozentpunkte, und die Zinsen
fur zehnjéhrige Staatsanleihen von Mitgliedstaaten
des Euroraums gaben um 0,6 Prozentpunkte nach
(vgl. Abb. 2.4). Mit ihren Hinweisen auf die Dauer der
ergriffenen MaRnahmen machte die EZB deutlich,
dass der Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik, der von
den Finanzmarkten lange Zeit fir die zweite Jahres-
hélfte 2019 erwartet worden war, verschoben ist und
dass mit einer Zinswende erst zu rechnen ist, wenn
sich der Preisanstieg sichtbar beschleunigt. In der
Folge haben die Finanzmarkte ihre Zinserwartun-
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2 Unternehmensanleihen=Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit mittlerer (BBB) Bonitit und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = durchschnittliche
Zinsen fiir Staatsanleihen von allen Landern des Euroraums bzw. von Landern mit hochster Bonitét (AAA); Restlaufzeit zehn Jahre; BIP-gewichtete Durchschnitte.

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

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

Vormonatsveranderungin Prozent (annualisiert), saisonbereinigt).

Quelle: Européische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut
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Abb. 2.5
Geldpolitik im Euroraum - Zinsstrukturkurve
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Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.

gen deutlich nach unten korrigiert. So zeigen EONIA-
Terminkontrakte derzeit eine erste Zinsanhebung
Ende 2022 an. Auch die Zinsstrukturkurve flr eine
synthetische europdische Staatsanleihe lag zuletzt
(November 2019) insbesondere im Bereich mittle-
rer und langerer Laufzeiten deutlich niedriger im
Vergleich zu ihrem letzten Tiefpunkt im Novem-
ber 2016, der im Zuge des ersten APP erreicht wurde
(vgl. Abb. 2.5).2

Auch an den Kreditméarkten verbesserten sich
die Rahmenbedingungen weiter. Insbesondere die
durchschnittlichen Zinsen fiir neuvergebene Immo-
bilienkredite an private Haushalte sanken seit dem
Sommer um 0,3 Prozentpunkte auf zuletzt 1,7%.
Gleichzeitig beschleunigte sich die Zunahme der
Kreditbestande auf 4,0%, von 3,3% im Juni. Die Kre-
ditzinsen der Unternehmen blieben dagegen weit-
gehend unveradndert bei 1,4%. Gleichzeitig verlor
die Kreditvergabe an Unternehmen in den vergan-
genen Monaten an Schwung und weitet sich zuletzt
mit 3,4% aus. Anders als noch in den Jahren zuvor
kam es seit Jahresbeginn jedoch zu keiner weiteren
Lockerung der Kreditvergabebedingungen durch die
Banken. Hierzu hatlaut Bank Lending Surveyim Zuge
der konjunkturellen Abklhlung eine verscharfte
Risikobewertung insbesondere von Unternehmen
beigetragen.

Im Prognosezeitraum durften die Finan-
zierungsbedingungen weiterhin glinstig bleiben.
Vor dem Hintergrund der erwarteten konjunktu-
rellen Entwicklung dirfte sich die Inflationsrate
nur sehr langsam beschleunigen und Ende 2021
immer noch deutlich unterhalb der 2%-Marke
liegen. Deshalb wird die EZB wohl entsprechend
ihrer Ankiindigung die lockere Geldpolitik fortset-
zen. In der vorliegenden Prognose wird daher unter-
stellt, dass die Wertpapierankdufe fortgesetzt wer-
den und die Leitzinsen auf dem derzeitigen Niveau
bleiben.

® Nach Erreichen dieses Tiefpunkts im November 2016 verschob
sich die Zinsstrukturkurve bis Oktober 2018 zunédchst wieder nach
oben. Dies geschah in Erwartung eines baldigen Ausstiegs aus dem
APP und einer Zinswende in der zweiten Jahreshalfte 2019.
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Belgien wurden die Finan-
zierungssalden reduziert. In
den ehemaligen Krisenlan-
dern Italien, Spanien, Grie-
chenland, Irland und Portugal blieben sie hingegen
konstant oder erhdhten sich sogar. Im kommen-
den Jahr dirften die offentlichen Finanzierungs-
salden weiter sinken. Insbesondere in Deutschland
und den Niederlanden werden die Uberschiisse wohl
schrumpfen; in Italien und Belgien dirften sich die
Defizite ausweiten. Hierbei sind zum einen konjunk-
turell bedingte Mindereinnahmen ursachlich, zum
anderen aber auch eine Erhéhung der strukturellen
Ausgaben.* Dem gegeniiber stehen weiterhin sehr
glinstige Finanzierungsbedingungen, wodurch die
Zinslast weiter abnimmt. Das zusammengefasste
Finanzierungsdefizit des Euroraums dirfte sich in
den Jahren 2020 und 2021 leicht auf 0,9% und 1,0%
des Bruttoinlandsprodukts ausweiten.

Mit Blick auf den um konjunkturelle und ein
malige Effekte bereinigten strukturellen Finanzie-
rungssaldo zeigt sich weiterhin eine erhebliche Dis-
krepanz zwischen den grofen Landern des Euro-
raums. Fir jedes Land werden in Abildung 2.6 der
strukturelle Finanzierungssaldo und die Schul-
denstandsquote zusammen mit ihren im Fiskalpakt
festgelegten Referenzwerten in Héhe von -0,5%
(horizontale Linie) bzw. 60% (vertikale Linie) gezeigt.
Die Pfeile zeigen die jeweiligen Verlaufe von 2016
bis 2021 (ab 2019 mit Prognosewerten). Wahrend
der strukturelle Finanzierungssaldo in Deutschland
und den Niederlanden im gesamten Zeitraum posi-
tiv ausfallt, ist er in Frankreich, Italien und Spanien
negativ und unterhalb des Richtwerts aus dem Fis-
kalpakt. Damit dirfte die Schuldenstandsquote in
diesen drei Landern unverandert hoch und die fiska-
lischen Spielrdume gering bleiben. In Deutschland
und den Niederlanden reduzieren die strukturellen
Uberschiisse die Schuldenstandsquote weiter. Wah-
rend die Niederlande bereits seit 2017 den Referenz-
wert des Fiskalpakts unterschreitet, wird wohl auch

© ifo Institut

* In Deutschland und den Niederlanden ist nur etwa die Halfte des
Riickgangs der offentlichen Finanzierungssalden auf konjunkturelle
Effekte zurlickzufiihren. Im Falle von Italien ist der Riickgang im
Prognosezeitraum unter anderem auf das neu eingefiihrte »Biirger-
einkommenc, niedrigere Steuereinkiinfte durch die sogenannte
»Flat Tax« und héhere Ausgaben aufgrund der Absenkung des
Renteneintrittsalters zurlickzufiihren.



Abb. 2.6

Einhaltung europaischer Fiskalregeln (2016-2021)
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Quelle: Europédische Kommission; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut sumnahen Dienstleistungen,

Deutschland spatestens ab dem kommenden Jahr
darunterliegen.

Die Veranderung der strukturellen Finanzie-
rungssalden gibt Aufschluss Uber die Ausrichtung
der Finanzpolitik. In Deutschland, den Niederlanden
und Italien werden sie wohl im gesamten Prognose-
zeitraum sinken, was expansiven fiskalischen Impul-
sen entspricht. Dagegen dirfte der strukturelle
Finanzierungssaldo in Frankreich nahezu unveran-
dert bleiben und in Spanien nach leichten Riickgan-
gen im laufenden und nachsten Jahr im libernachs-
ten Jahr wieder steigen.

Alles in allem diirfte die Schuldenstandsquote
im Euroraum trotz der eingetriibten konjunkturellen
Lage weiterhin zurlickgehen, wenn auch langsamer
als in den Jahren zuvor. Die Ausrichtung der Finanz-
politik im Euroraum insgesamt dirfte im laufenden
und in den kommenden beiden Jahren weiter leicht
expansiv sein.

AUSBLICK

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum dirfte
sich zwar am aktuellen Rand nicht mehr verschlech-
tern, eine spirbare Erholung
wird aber wohl noch meh-
rere Quartale auf sich warten
lassen. Auch die uneinheitli-

Abb.2.7

Unterstutzt wird die Konjunk-
tur dagegen von finanzpolitischen Impulsenin vielen
Landern des Euroraums. Zudem hat die Wahrschein-
lichkeit, dass es zu einem harten Brexit oder einer
weiteren Eskalation des von den USA ausgehen-
den Handelskonfliktes kommt, in den vergangenen
Monaten abgenommen. Dies diirfte dem AufRenhan-
del zu einer Belebung verhelfen, der allerdings ange-
sichts der moderaten weltwirtschaftlichen Dynamik
wohl nur unterdurchschnittlich zulegen wird. Insge-
samt wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
wohl um jeweils 1,2% im laufenden und dem néchs-
ten Jahr zulegen, gefolgt von 1,3% im Jahr 2021 (vgl.
Abb. 2.7 und Tab. 2.1). Damit dirfte die Produkti-
onsliicke im Euroraum sinken und die Wirtschaft am
Ende des Prognosezeitraums leicht unterausgelastet
sein.

Die Konjunktur in den grofRen Volkswirtschaf-
ten des Euroraums wird wohl weiterhin deutliche
Unterschiede aufweisen (vgl. Tab. 2.2). Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in Deutschland dirfte
im kommenden Jahr leicht beschleunigt mit einer
Rate von 0,8% expandieren. Im Jahr 2021 wird wie-
der ein kraftigeres Wachstum von 1,5% erwartet.
Auch in Italien dirfte die Wirtschaft in ndchsten Jahr
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Tab.2.1
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2018 2019 2020 2021
Verdnderung gegeniiber Vorjahrin %
Private Konsumausgaben 1,4 1,1 1,2 1,2
Konsumausgaben des Staates 1,1 1,5 1,4 1,3
Bruttoanlageinvestitionen 2,4 4.6 1,6 2,6
Inldndische Verwendung 1,6 1,7 1,4 1,4
Exporte 3,3 2,8 2,0 2,3
Importe 2,7 4,0 2,5 2,6
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,9 1,2 1,2 1,3
Arbeitslosenquote? (in % der Erwerbspersonen) 8,2 7,6 7,4 7,2
Verbraucherpreise® (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %) 1,8 1,2 1,2 1,3
Finanzierungssaldo des Staates (in % des Bruttoinlandsprodukts) -0,5 -0,8 -0,9 -1,0
2 Standardisiert. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Quelle: Eurostat; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Dez. 2019
Tab.2.2
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum
) Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
Gewicht " - —— "
in % Veranderung gegentiber Vorjahrin % in %
2018 2019 2020 2021 | 2018 2019 2020 2021 | 2018 2019 2020 2021
Deutschland?® 29,2 1,5 0,5 0,8 1,5 1,9 1,3 15 1,6 3,4 3,3 3,2 3,1
Frankreich 20,3 1,8 1,3 1,3 1,3 2,1 1,3 1,3 15 91 8,5 8,2 8,0
Italien 15,2 0,7 0,2 0,4 0,5 1,3 0,7 0,7 0,8 10,6 10,0 9,7 9,4
Spanien 10,4 2,4 2,0 1,6 1,5 1,7 0,7 1,2 1,4 | 153 142 135 128
Euroraum 100,0 1,9 1,2 12 13 | 1,8 12 12 13 | 82 716 74 1,22

2 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). ¢ Standardisiert.

Quelle: Eurostat; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

mit 0,4% etwas starker zulegen als in diesem Jahr.
Jedoch bleibt die Expansionsgeschwindigkeit im
Vergleich zu den anderen groRen Landern im Euro-
raum schwach und wird wohl auch im Jahr 2021 nur
0,5% betragen. In Frankreich dirfte das Wachstum
mit 1,3% in den ndchsten beiden Jahren in etwa kon-
stant bleiben. Nach der kraftigen Expansion der ver-
gangenen Jahre wird es in Spanien wohl zu einer
leichten Abschwachung des Wachstumstempos
kommen. Die Raten bleiben jedoch vergleichsweise
hoch (1,6% und 1,5% in den Jahren 2020 und 2021).
Die konjunkturelle Abkihlung diirfte den Riick-
gang der Arbeitslosenquoten in den volkswirtschaft-
lichen Schwergewichten Frankreich, Italien und Spa-
nien verlangsamen. Als Folge
wird sich die Arbeitslosen-
quote im Euroraum insgesamt
im laufenden Jahr wohl bei

Abb.2.8

© ifo Institut Dez. 2019

Beginn des Jahres 2020 wird die Inflation aufgrund
eines Basiseffekts vergangener Energiepreisbewe-
gungen zundchst etwas anziehen; im Jahresdurch-
schnitt 2020 wird der Preisauftrieb dennoch unver-
andert bei 1,2% bleiben. Fur das Jahr 2021 ist mit
einem moderaten Anstieg der Inflationsrate auf 1,4%
zu rechnen.

Die Prognose fiir die Expansionsraten des realen
Bruttoinlandsprodukts im Euroraum in den nachs-
ten beiden Jahren wurde gegeniiber der Herbstprog-
nose jeweils geringfligig um 0,1 Prozentpunkte nach
unten korrigiert (vgl. Ab. 2.8). Fiir diese Revision der
Wachstumsrate im Jahr 2020 ist unter den groRen
Landern Italien und Spanien ausschlaggebend. Die

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts
Differenz zur ifo Konjunkturprognose Herbst 2019; in Prozentpunkten

7,6% einpendeln und in den Fiir das Jahr 2020 Fiir das Jahr 2021
beiden Folgejahren auf 7,4% 7
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Prognosen fiir Frankreich wurden fiir die Jahre 2020
und 2021 leicht nach oben korrigiert.

RISIKEN

Die Konjunkturprognose fiir den Euroraum ist politi-
schen und wirtschaftlichen Risiken ausgesetzt. Auf
der politischen Ebene sind weiterhin der Zeitpunkt
und die Modalitaten des Austritts des Vereinigten
Koénigreichs aus der Europdischen Union ungewiss.
Die am 12. Dezember anberaumten vorgezogenen
Neuwahlen kénnten eine Auswirkung darauf haben,
ob es, wie derzeit geplant, tatsachlich bis Ende
Januar 2020 zu einem Austritt kommt. Aber auch die
Ubergangsphase fiir den Brexit, die eigentlich am
31. Dezember 2020 endet, kdnnte verlangert werden
und damit fiir betroffene Unternehmen weiterhin
Unwagbarkeiten erzeugen.

Zudem kommt es in geringerem Ausmal} zu
politischer Unsicherheit durch mogliche Auseinan-
dersetzungen innerhalb der Regierungskoalition in
Italien, weiterhin andauernde Unklarheit tGber die
Regierungsbildung in Spanien und die Ungewiss-
heit Giber den Fortbestand der GrofRen Koalition in
Deutschland. Verschiedene politische Szenarien
konnten sich in einer unterschiedlich ausgerichteten
Finanzpolitik widerspiegeln. Speziell in Frankreich
gibt es ein weiteres Risiko. So kam es dort Anfang
Dezember im Nah-und Fernverkehr und in anderen
Bereichen des 6ffentlichen Sektors zu Streiks, die die
Wirtschaft beeintrachtigen kénnten.

Ein Risiko stellt auch die zukiinftige Entwicklung
der Industrie im Euroraum dar. Sollte die Schwa-
che der Vorleistungs-und Investitionsgliterindus-
trie andauern, so kénnte sie sich starker als hier
unterstellt auf den Arbeitsmarkt auswirken und
damit auch andere Wirtschaftsbereiche negativ
beeintrachtigen.

DATEN UND PROGNOSEN

3. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

UBERBLICK

Die deutsche Wirtschaft hat sich im dritten Quar-
tal 2019 stabilisiert, nachdem das Bruttoinlands-
produkt im Quartal zuvor noch um 0,2% gesunken
ist. Zu dem Anstieg hat vor allem eine kraftige Kon-
sum- und Baukonjunktur beigetragen. Zwar hat sich
der Beschaftigungsaufbau im Jahresverlauf verlang-
samt, die Einkommenszuwachse der privaten Haus-
halte sind aber nach wie vor hoch. Neben spirbar
steigenden Tariflohnen haben auch Abgabenent-
lastungen und eine Ausweitung staatlicher Trans-
ferzahlungen, wie etwa Renten und Kindergeld, die
Kaufkraft gestarkt. Zudem hat eine reges Konsum-
und Investitionsgebaren der 6ffentlichen Hand die
inlandische Nachfrage gestitzt. SchlieRlich sind
die Hypothekenzinsen noch einmal kréaftig gefallen,
und die Vergabe von Wohnungsbaukrediten hat sich
beschleunigt.

Allerdings ist die deutsche Konjunktur weiter-
hin gespalten (vgl. Abb. 3.1). Wahrend die Wert-
schopfung der binnenorientierten Dienstleistungs-
und Bauunternehmen weiter zunimmt, befindet sich
das Verarbeitende Gewerbe nach wie vor in einer
Rezession. Seit dem Friihjahr sinkt dort die Beschaf-
tigung, und der Anteil der kurzarbeitenden Indus-
trieunternehmen  hat deutlich zugenommen.
Zum einen belastet der von den USA ausgehende
Handelskonflikt den weltweiten Warenaustausch
und die globale Investitionstéatigkeit. Dies trifft die
deutsche Industrie besonders hart, da ihre Produk-
tion auf Vorleistungs- und Investitionsgiiter spezi-
alisiert ist. Zum anderen sieht sich der Kraftfahr-
zeugbau - eine der deutschen Schliisselindustrien
- mit besonderen Herausforderungen konfrontiert.
Neben einer weltweiten Kaufzuriickhaltung, die
sich vor allem in ricklaufigen Neuzulassungszah-
len niederschlagt, befindet sich die Automobilindu-
strie in einer technologischen Ubergangsphase hin
zur Produktion von Fahrzeugen mit nicht-konven-
tionellen Antrieben. Dabei kommt es im Zuge der
Neuausrichtung bestehender Wertschopfungsket-
ten zu signifikanten ProduktionseinbuRen und -ver-
lagerungen (vgl. Exkurs: Zur Schwéche der Automo-
bilindustrie und ihre Auswirkungen auf die deutsche
Konjunktur).

Im dritten Quartal hat sich das Tempo des Pro-
duktionsriickgangs im Verarbeitenden Gewerbe
etwas verlangsamt. Gleichwohl sind die Waren-
exporte nach einem kraftigen Riickgang im Vor-
quartal wieder gestiegen, was nur durch krafti-
gen Lagerrdaumungen in Einklang gebracht werden
konnte. Ein Grund fiir den Anstieg der Auslands-
nachfrage dirfte sein, dass sich die Stimmung im
Verarbeitenden Gewerbe in den deutschen Aus-
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Abb. 3.1
Reale Bruttowertschopfung?

(vgl. Kasten: Zu den Treibern
der deutschen Konjunktur).

—Verarbeitendes Gewerbe  Stiitzend wirkt hingegen die

Index2017Q4 =100 —Baugewerbe inlindische Nachfrage. Dies
110 —Dienstleister . .
unterscheidet den gegenwar-
105 /\/ tigen Abschwung von jenem
A/___ der Jahre 2011 bis 2013, als
100 - Deutschland von der Euro-
% j \ krise erfasst wurde und in
, . . .
/_f eine  gesamtwirtschaftliche
90 Rezession geriet, in der auch
die Wertschopfung binnenori-
85 T T T T 1 entierter Wirtschaftsbereiche
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' . sank.
2 Saison-und kalenderbereinigter Verlauf.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
AUSBLICK
fuhrlandern, insbesondere in den aufstreben-

den Volkswirtschaften, seit Jahresmitte wieder ver-
bessert hat. Insbesondere kam es beim Handels-
konflikt zwischen den USA und China zu einer gewis-
sen Entspannung. Die Ubertragung der Indus-
trieschwache beschrankt sich bislang auf die
industrienahen  Dienstleistungsbereiche, deren
WertschépfungundBeschaftigunginfolgederschlech-
ten Auftragslage sinken. Eine indirekte Ubertra-
gung auf konsum- und baunahe Wirtschaftsberei-
che Uber den Arbeitsmarkt ist bislang ausgeblie-
ben. Dazu diirfte auch das Instrument der Kurzar-
beit beigetragen haben, das mittlerweile tGiber 10%
der Industrieunternehmen in Anspruch genommen
haben dirften und das die Einkommen der Beschaf-
tigten stabilisiert. SchlieBlich trug auch der kraftige
Beschaftigungsaufbau im o6ffentlichen Sektor zur
Stabilisierung bei.

Insgesamt hat sich die deutsche Konjunktur
in den vergangenen zwolf Monaten deutlich abge-
kiihlt. Die Uberauslastung der Produktionskapazi-
taten aus den Boomjahren 2017/18 ist weitgehend
abgebaut, so dass der Auslastungsgrad derzeit in
etwa seinem langfristigen Mittelwert entspricht (vgl.
Abb. 3.2). Zu den wesentlichen Treibern der Abkiih-
lung zdhlen angebotsseitige Verdnderungen in der
Produktionstechnologie der deutschen Wirtschaft

Abb. 3.2
Kapazitatsauslastung

Derzeit ist keine gesamtwirtschaftliche Rezession zu
beflirchten. Zwar wird die Wertschopfung in der deut-
schen Industrie im vierten Quartal weiter schrump-
fen. Im weiteren Prognosezeitraum allerdings dirfte
das Verarbeitende Gewerbe allmahlich seine rezes-
sive Phase hinter sich lassen. Zwar ist die Unsicher-
heit beziiglich der Ausgestaltung des Brexit, der Wei-
terentwicklung des Handelskonflikt, sowie der Fol-
gen des technologischen Wandels in der Automo-
bilbranche weiterhin hoch. Allerdings hat die Wahr-
scheinlichkeit, dass es zu einem harten Brexit oder
einer weiteren Eskalation des von den USA ausgehen-
den Handelskonfliktes kommt, in den vergangenen
Monaten abgenommen. Zudem wird in der vorliegen-
den Prognose unterstellt, dass die deutschen Auto-
mobilhersteller den Ubergang zur Elektromobilitit
bewerkstelligen und ihre inlandische Produktion all-
mahlich wieder hochfahren. Die jiingsten Auftragsein-
gange, die Geschaftserwartungen im Verarbeitenden
Gewerbe sowie ein erneuter Anstieg der Warenex-
porte im Oktober deuten darauf hin, dass der freie Fall
gestoppt ist und allmahlich Licht am Ende des indus-
triellen Konjunkturtunnels zu sehen ist.

Am ehesten bemerkbar macht sich die Indus-
trieschwdache bei den Unternehmensinvestitio-
nen, die im Winterhalbjahr wohl allenfalls stagnie-

ren werden. Im weiteren Ver-
lauf diirfte es wieder zu einer
moderaten Ausweitung kom-
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Abb. 3.3

ifo Konjunkturumfrage Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf
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Abb. 3.4
ifo Konjunkturampel Deutschland

Monatliche Wahrscheinlichkeit fiir eine expansive Wirtschaftsentwicklung?

2018

2019 verlangsamen wird.

Deutlich wird die gesamt-
wirtschaftliche Stabilisie-
rung auch mit Blick auf das ifo
Geschéftsklima Deutschland,

das mittlerweile drei Monate

© ifo Institut
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(vgl. Abb. 3.3). Die ifo Kon-
junkturampel, die in einem
griin-gelb-rot-Farbschema
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0
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des ifo Geschaftsklimaindex Deutschland.
Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

men der teilweisen Abschaffung des Solidaritatszu-
schlags stimulierend wirken.

Ungeachtet der Industrieschwache bleiben die
Perspektiven fiir eine Fortsetzung der dynamischen
Konsumkonjunktur gut. Zwar zeichnet sich fiir das
laufende Quartal eine Verlangsamung des privaten
Verbrauchs ab. So lagen die realen Einzelhandels-
umsatze sehr deutlich unter dem Durchschnittswert
des dritten Quartals. Im weiteren Prognosezeitraum
wird der private Konsum allerdings durch fiskali-
sche Impulse angeregt, die der Verlangsamung des

Tab.3.1

2018

a Griin = hoch, gelb = mittel, rot = niedrig. Berechnet auf Basis der monatlichen Anderungen

\

2019 (vgl. Abberger und Nierhaus
2010), befindet sich entspre-
oifoinstitut  chend seit November 2019

wieder im gelben Bereich (vgl.
Abb. 3.4). Damit scheint eine erneute Schrumpfung
der Wirtschaft eher unwahrscheinlich. Im Schluss-
quartal 2019 dirfte das preisbereinigte Bruttoin-
landsprodukt somit geringfligig um 0,1% zulegen
(vgl. Tab. 3.1).

Insgesamt wird die Wirtschaftsleistung im Jah-
resdurchschnitt 2019 um 0,5% expandieren (vgl.
Abb. 3.5); kalenderbereinigt ergibt sich ein Zuwachs
von 0,6% (vgl. Tab. 3.2). Damit wird die Prognose vom
September 2019 bestatigt (vgl. Kasten: Zur Revision
der ifo Prognose fiir das Jahr 2019). Im kommenden

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Veranderung gegenliber Vorquartal in %

2019 2020 2021
| 1l 11l IV | 1l 1] IV | 1l 1] IV
Private Konsumausgaben 0,8 0,1 0,4 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3
Offentlicher Konsum 0,6 0,6 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Ausriistungen 1,5 0,3 -26 0,9 0,3 0,4 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7

Bauten 25 -11 1,2 0,3
Sonstige Anlagen -0,6 0,9 1,0 0,6

Vorratsinvestitionen® -0,9 02 -07 -0,3
Inlédndische Verwendung 0,0 0,3 -04 0,0
AuRenbeitrag® 04 -06 0,5 0,1

Exporte 16 -13 1,0 1,2
Importe 0,8 -0,1 0,1 11
Bruttoinlandsprodukt 0,5 -0,2 0,1 0,1

0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
-0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
-0,1 0,0 0,0 00( -0,1 0,0 0,0 0,0
0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
1,1 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9
0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 1V/2019: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2019
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Abb. 3.5

Reales Bruttoinlandsproduktin Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

lichen Konsum- und Investiti-
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aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. gen der fiskalischen MaRnah-
bZahlenangaben:Verdnderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. X .
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; men). Vor diesem Hinte rgru nd
ab 4. Quartal 2019: Prognosedesifo Instituts. ©ifo Institut und auch in konjunkturel—
len Schwache wird der
Tab.3.2 gesamtstaatliche  Finanzie-
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts rungssaldo im  Prognose-
2018 2019 2020 2021 zeitraum von etwa 55 Mrd.
Statistischer Uberhang? 1,1 0,2 0,0 0,5 Euro im Jahr 2019 lber etwa
Jahresverlaufsrate® 0,6 0,4 1,2 1,5 30 Mrd. Euro im Jahr 2020 auf
;ahr.es'dltjrchschnlttllcheVeranderung, kalender- 15 0,5 0,8 1,5 knapp uber 8 Mrd. Euro im
ereinig . ..
Kalendereffekte 0,0 0,0 04 0.0 Jahr 2021 deutlich zurtickge-
Jahresdurchschnittliche Veranderung 1,5 0,5 1,1 1,5 hen (vgl. Tab. 3.3).

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

Quartal des Vorjahres. © In Prozent des realen BIP.

Der Beschéaftigungsauf-
bau diirfte sich im Prognose-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt mit 1,1% wie-
der kraftiger steigen, wenngleich der Kalendereffekt
von 0,4 Prozentpunkten die eher verhaltene kon-
junkturelle Grunddynamik lberzeichnet. Die deut-
sche Industrie wird voraussichtlich erneut einen
negativen Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlands-
produkt liefern, wenngleich dieser deutlich geringer
ausfallen durfte als im laufenden Jahr. Im Vergleich
zur ifo Konjunkturprognose vom September 2019
wurde die jahresdurchschnittliche Veranderungs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts flr das Jahr
2020 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert.
Im Jahr 2021 dirfte das Bruttoinlandsprodukt mit
einer Rate von 1,5% expandieren und damit krafti-
ger als das Produktionspotenzial. Im Vergleich zur
ifo Konjunkturprognose vom September 2019 wurde
die jahresdurchschnittliche Verdanderungsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts fiir das Jahr 2020 um
0,1 Prozentpunkte nach oben korrigiert. Der Auslas-
tungsgrad der deutschen Wirtschaft diirfte am Ende
des Prognosezeitraums wieder zunehmen und leicht
positiv ausfallen.

Zu dieser Belebung tragt vor allem die Finanz-
politik bei, die sowohl im laufenden als auch in den
kommenden zweiJahren liber Entlastungen bei Steu-
ernund Sozialbeitrdgen, eine Ausweitung staatlicher
Transferzahlungen sowie eine Zunahme der 6ffent-

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019

zeitraum in gedampftem Tem-
po fortsetzen. Insbesondere
die Einstellungsbereitschaft
der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe hat
sich deutlich eingetribt. Insgesamt wird die Zahl der
Erwerbstatigen im Jahresdurchschnitt 2019 mit vor-
aussichtlich 397 000 Personen weniger stark zuneh-
menalsimVorjahr.IndenJahren2020und2021dirfte
der Zuwachs noch ca. 169 000 bzw. 179 000 Personen
betragen. Auch der Abbau der Arbeitslosigkeit diirfte
sich in splrbar gedrosseltem Tempo fortsetzen. Die
Zahl der Arbeitslosen diirfte im laufenden Jahr um
74 000 zuriickgehen. In den Jahren 2020 und 2021
ist mit Riickgdngen um 18 000 und 49 000 zu rech-
nen. Die Arbeitslosenquote (in der Abgrenzung der
Bundesagentur flr Arbeit) wird in diesem Jahr 5,0%
betragen undin den beiden kommenden Jahren vor-
aussichtlich auf 4,9% bzw. 4,8% zurlickgehen.

Die Inflationsrate dirfte von 1,4% in diesem
Jahr auf 1,6% im Jahr 2021 zulegen. Dazu tragen
neben der sich wieder bessernden Konjunktur,
die fir viele Unternehmen Preiserhdhungsspiel-
raume eroffnet, auch steigende Strompreise bei.
Die tatsachlich gezahlten Loéhne je Arbeitneh-
mer dirften in diesem Jahr mit 2,8% relativ kraf-
tig gestiegen sein. In den kommenden beiden Jah-
ren sind von den Tarifverhandlungen konjunkturell
bedingt nur wenige Impulse zu erwarten. Da aller-
dings die Arbeitskrafteknappheit demographisch
bedingt zunehmen dirfte, ist mit fortschreiten-

©ifo Institut Dez. 2019
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Tab. 3.3
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2019 2020 2021 2019 2020 2021
« . e oa Differenz zur ifo Konjunktur-
Verénderung ggi. Vorjahr in % prognose Herbst 2019
Bruttoinlandsprodukt 0,5 1,1 1,5 0,0 0,0 +0,1
Private Konsumausgaben 1,5 1,3 1,6 +0,2 +0,1 +0,2
Konsumausgaben des Staates 2,1 2,2 2,0 +0,1 +0,3 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen 2,7 2,3 2,2 +0,2 +0,3 +0,2
Ausristungen 1,0 1,6 2,6 +0,4 +1,2 +0,4
Bauten 3,9 2,5 1,8 +0,1 -0,2 +0,2
Sonstige Anlagen 2,6 2,9 2,6 +0,1 0,0 -0,2
Inlandische Verwendung 1,0 1,0 1,7 -0,1 -0,3 +0,1
Exporte 13 3,9 3,2 -0,2 +0,2 0,0
Importe 2,5 4,0 3,8 -0,5 -0,3 +0,1
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 45251 45420 45599 +14 +54 +70
Arbeitslose (1 000 Personen) 2266 2248 2198 -10 -65 -64
Arbeitslosenquote BA® (in %) 5,0 49 48 -0,0 -0,1 -0,1
Verbraucherpreise? (Veranderung ggii. Vorjahr in %) 1,4 1,5 1,6 -0,0 +0,0 +0,1
Lohnstulckkosten® (Veréanderung ggii. Vorjahr in %) 3,3 1,5 1,5 -0,2 -0,0 -0,2
Finanzierungssaldo des Staates'
-inMrd. EUR 55,0 30,5 8,9 +9,1 +7,4 -9,6
- in % des Bruttoinlandsprodukts 1,6 0,9 0,2 +0,3 +0,2 -0,3
Leistungsbilanzsaldo
-inMrd. EUR 252,0 271,0 276,0 +7,0 +13,0 +12,0
- in % des Bruttoinlandsprodukts 7,3 7,7 7,5 +0,2 +0,4 +0,3

2 Preis-, nicht-kalenderbereinigte Angaben. ® Inlandskonzept. ¢ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). ¢ Verbrau-

cherpreisindex (2015 = 100). ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnel
stunde. fIn der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

hmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

dem Prognosehorizont wieder eine positive Lohn-
drift zu erwarten. Insgesamt dirften die Effektivver-
dienste im Jahr 2020 um 2,5% und im Jahr 2021 um
2,7% steigen.

Die Prognoseunsicherheit lasst sich anhand
von Intervallen angeben, die die zu prognosti-
zierende Veranderungsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts mit vorgegebenen Wahrscheinlich-
keiten einschlieBen (vgl. Abb. 3.6). Zur Berechnung
der konkreten Intervalle fiir die Jahre 2019 und 2020
wurden die Prognosefehler des ifo Instituts der
Jahre 1992 bis 2018 herangezogen. Gemessen an
diesen Prognosefehlern betragt die Spanne z.B.

Abb. 3.6

Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

© ifo Institut Dez. 2019

fir ein Prognoseintervall, das die Verdanderungs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2019
mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa zwei Drit-
teln (68%) liberdeckt, + 0,1 Prozentpunkte. Bei der
vorliegenden Punktprognose von 0,5% reicht das
Intervall also von 0,4% bis 0,6%. Die Punktprognose
von 0,5% stellt den mittleren Wert dar (vgl. orange
Linie in Abb. 3.6). Fliir das kommende Jahr nimmt
die Unsicherheit naturgemafl zu, so dass sich das
entsprechende Prognoseintervall auf + 1,0 Prozent-
punkte weitet. Bei der vorliegenden Punktprognose
von 1,1% reicht das 68%-Prognoseintervall dann von
0,1% bis 2,1%.

EXKURS: ZUR SCHWACHE

%

DERAUTOMOBILINDUSTRIE
UND IHRE AUSWIRKUNGEN
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te 2018 kraftig um 16% einge-
brochen (vgl. Abb. 3.7). Damit
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 3.7
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut fundamentalen Neuausrich-

einen Anteil von 21% hat. Zwar geht die Produktion
auch in den Ubrigen Industriezweigen seit einem
Jahr zuriick. Allerdings fallt der Riickgang dort mit
3% wesentlich geringer aus. Der Kraftfahrzeugbau
spielt auch fiir die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland eine bedeutende Rolle (vgl. Leal
et al. 2019). Sein Anteil an der gesamten Bruttowert-
schopfung betragt 5%, 3% der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigten sind im Kraftfahrzeugbau
tatig, und 17% der deutschen Warenexporte stam-
men aus diesem Wirtschaftszweig.

Eine Ursache fiir den Produktionseinbruch im
Kraftfahrzeugbau ist die rlcklaufige Nachfrage
nach Pkw. Seit Mitte 2018 schrumpfen die welt-
weiten Neuzulassungen, nachdem sie in den Jah-
ren zuvor kontinuierlich gestiegen waren (vgl. Kas-
ten: Zur Schwache im globalen Kraftfahrzeugbau,
Abb. 1.4). Vor allem in China und Indien gehen die
Neuzulassungen zuriick, und in den groRen Absatz-
markten der EU und der USA stagnieren sie. Dies
ist umso erstaunlicher, da die Kauflaune der priva-
ten Haushalte aufgrund der dynamischen Beschaf-
tigungs- und Lohnentwicklung sowie der niedrigen
Finanzierungskosten ansonsten die tragende Saule
der Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ist. So zeigen auch Schatzungen des Sach-
verstadndigenrates, dass diese Determinanten fir
einen weiteren Anstieg der Neuzulassungen spre-
chen wiirden und die Stagnation ausschlieBlich auf
einen unerklarten, aber quantitativ bedeutsamen
Rest zurlickzufiihren ist (vgl. Sachverstéandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung 2019, S. 17). Zur Kaufzurickhaltung koén-
nen mehrere Unsicherheitsfaktoren beigetragen
haben. Zum einen herrscht Unsicherheit im Hinblick
auf neue Regulierungen beim Klima- und Umwelt-
schutz. Die Debatte liber Dieselfahrverbote in Stad-
ten dirfte beispielsweise dazu beigetragen haben,
dass die Neuzulassungen von Dieselfahrzeugen seit
2017 kraftig zuriickgegangen sind, was mafigeblich
fur die Stagnation beim Pkw-Absatz in Deutschland
war. Zum anderen herrscht Unsicherheit im Hin-
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tung bestehender Wertschop-

fungsketten einher. Sowohl
Kraftfahrzeughersteller als auch Zulieferer, die
bislang Vorleistungen fiir den Bau von Kraftfahr-
zeugen mit Verbrennungsmotor erbrachten, mius-
sen sich an die Produktion von weit weniger aufwan-
digen Elektromotoren anpassen. Dass ein solcher
Wandel mit ProduktionseinbuRen einhergeht, zeigt
eine einfache 6konometrische Analyse der Produk-
tionsentwicklung im Kraftfahrzeugbau im Vergleich
zum Ubrigen Verarbeitenden Gewerbe. Fiir beide
Wirtschaftszweige wird zundchst bestimmt, wel-
cher Anteil der zyklischen Komponente der Produk-
tion mit Schwankungen des Auftragsbestandes (und
damit einer Veranderung der Nachfrage nach den

Abb. 3.8
Zerlegung der Produktion
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2 Beurteilungdes Auftragsbestands gemal ifo Konjunkturumfragen.
b Ermittelt mit Hilfe eines Hodrick-Prescott-Filters (A= 10000).
Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfragen;

Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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Entwicklungenin der Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen (WZ29)
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Produkten der Wirtschaftszweige) erklart werden
kann. Die Schatzungen zeigen, dass der Mitte 2018
einsetzende Produktionsriickgang zwar sowohl im
Kraftfahrzeugbau als auch im Ubrigen Verarbeiten-
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den Gewerbe auf eine Verschlechterung der Auf-
tragslage zurlickzufiihren ist (vgl. Abb. 3.8). Aller-
dings bleiben beim Kraftfahrzeugbau etwa ein Drit-
tel des Produktionsriickgangs unerklart, was auf
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Zu den Treibern der deutschen Konjunktur

Die Treiber der deutschen Konjunktur kdnnen mit Hilfe des ifo-DSGE-Modells bestimmt werden. Die-
ses Modell gehort zur Klasse dynamischer stochastischer allgemeiner Gleichgewichtsmodelle (DSGE,
dynamic stochastic general equilibrium), die Konjunkturschwankungen durch exogene und zufallig auf-
tretende (stochastische) Schocks und somit unvorhergesehene Verhaltensanderungen der Akteure des
Modells erkldaren. Bei den Akteuren handelt es sich um Unternehmen, private Haushalte, den Staat, die
Notenbank und das Ausland, die eine Reihe von Entscheidungen treffen und in vielfaltigen Beziehun-
gen miteinander stehen. Die gewinnmaximierenden Unternehmen produzieren Giiter, setzen Preise und
fragen Arbeit und Kapital nach. Die privaten Haushalte bieten ihre Arbeit an und setzten die Lohne. Mit
dem erzielten Einkommen erfiillen sie ihre Konsumwiinsche und erwerben inldndische und auslandische
Guter. lhre Entscheidungen beziiglich des Arbeitsangebots und der Konsumhdhe ergibt sich aus einem
Nutzenmaximierungskalkiil, aus dem sich das Bestreben nach einem stetigen Konsumpfad ergibt. Um
den Konsum bei Einkommensschwankungen zu glatten, treffen Haushalte Spar- und Verschuldungsent-
scheidungen am Finanzmarkt. Haushalte besitzen zudem den Kapitalstock, den sie den Unternehmen
zur Verfligung stellen und dafiir einen Ertrag erzielen. Der Staat erhebt Steuern und verschuldet sich am
Finanzmarkt, um seine Ausgaben zu finanzieren. Die Notenbank schlieRlich setzt die Zinsen. Die exoge-
nen Schocks betreffen zum einen die Angebotsseite der Volkswirtschaft. Dazu zahlen Veranderungen der
Produktionstechnologie (Technologieschocks) sowie Veranderungen beim Lohn- und Preissetzungsver-
halten (Preis- bzw. Lohnschocks). Zum anderen kann die Volkswirtschaft von nachfrageseitigen Schocks
getroffen werden. Dazu zahlen Verdanderungen beim Ausgabeverhalten der privaten und &ffentlichen
Haushalte (Konsum- bzw. Investitionsschocks). SchlieBlich kann es zu unsystematischen Reaktionen der
Geldpolitik (geldpolitische Schocks) und Veranderungen der Risikoeinschatzung an den Finanzmarkten
(Risikopramienschocks) kommen. Dabei wird die Konjunktur eines Landes sowohl durch inléndische als
auch auslandische Schocks beeinflusst. Das Ausland wird symmetrisch zum Inland modelliert.

Das ifo-DSGE-Modell (das eine Erweiterung und Aktualisierung des Modells von Hristov 2016 dar-
stellt) setzt sich aus drei mikrofundierten Regionen zusammen: Deutschland, der restliche Euroraum
(Euroraum ohne Deutschland) und die restliche Welt (Welt ohne Euroraum). Im Modell gibt es zwei Wah-
rungsrdume (der Euroraum und die restliche Welt), die durch einen flexiblen Wechselkurs miteinan-
der verbunden sind. Das Modell weist nominale Preis- und Lohnrigiditdten auf, wodurch die Geldpoli-
tik realwirtschaftliche Effekte entfalten kann. Des Weiteren wird im Modell zwischen handelbaren und
nicht-handelbaren Giitern unterschieden. Diverse Friktionen realer Natur erméglichen dem Modell rea-
listische Anpassungsdynamiken abzubilden. Um die im Modell enthaltene 22 Schocks zu identifizieren,
wird das Modell mit 19 Quartalszeitreihen aus dem In- und dem Ausland bayesianisch Giber den Zeitraum
von 1999 bis zum aktuellen Rand geschatzt.

Die Ergebnisse der Schéatzung werden in Abbildung 3.10 zusammengefasst. Die Balken zeigen
die Beitrage der Konjunkturschocks zur Verlaufsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts im
Durchschnitt der angegebenen Auf- und Abschwungsphasen sowie im dritten Quartal 2019. Die Trend-

rate ergibt sich aus
Abb. 3.10 der durchschnittlichen
Treiber des Bruttoinlandsprodukts 2 Wachstumsrate des Pro-
Kopf-Einkommens  seit
1999 und der Verdnde-
rung der Bevolkerung.
Im dritten Quartal 2019
wurde die deutsche Kon-
junktur von einem nega-
tiven Technologieschock
belastet. Zusatzlich kam
es zu einem splrbaren
Lagerabbau, der zusam-

Prozent(-punkte) Geldpolitik/Finanzmarkte

mm Ausland

Nachfrage Inland
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a Die Balken zeigen die Beitrage der Konjunkturschocks zur Verlaufsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts
im Durchschnitt derangegebenen Auf-und Abschwungsphasen sowie im 3. Quartal 2019. Die Trendrate ergibt sich aus
der durchschnittlichen Wachstumsrate des Pro-Kopf-Einkommens seit 1999 und der Veranderung der Bevélkerung.

Quelle: ifo-DSGE-Modell; Berechnungen desifo Instituts. ©ifo Institut
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durch riicklaufige Energiepreise kompensiert, die sich in sinkenden Preisaufschlagen der Unternehmen
auBerten und in der Gruppe »Sonstiges Angebot Inland« zusammengefasst werden.

Ausgepragte negative Technologieschocks sind die zentralen Treiber des derzeitigen Abschwungs,
in dem sich deutsche Wirtschaft seit Anfang 2018 befindet. Damit unterscheidet sich dieser Ab-
schwung von jenem der Jahre 2011 bis 2013, als Deutschland von der Eurokrise erfasst wurde und im
Winterhalbjahr2012/2013 in eine gesamtwirtschaftliche Rezession geriet. Zwar wurde die deutsche Wirt-
schaft auch damals von negativen Technologieschocks getroffen. Diese waren allerdings weniger aus-
gepragt und wurden von negativen inlandischen Nachfrageschocks, die Konsum- und Investitionsent-
scheidungen betrafen, verstarkt. Zudem warim Abschwung der Jahre 2011 bis 2013 die Konjunkturin den
deutschen Absatzmarkten (insbesondere im Euroraum) deutlich schwacher. Im derzeitigen Abschwung
sind sowohl die Konjunkturimpulse aus dem Ausland als auch die inldandische Nachfrageimpulse tenden-
ziell positiv und stiitzen die Dynamik des deutschen Bruttoinlandsprodukts. SchlieBlich scheint auch
die Geldpolitik derzeit keine weiteren Gberraschenden Impulse mehr setzten zu kénnen. Auch in diesem
Punkt unterscheidet sich der aktuelle Abschwung vom vorigen, im dem bis Mitte 2012 die deutschen
Kapitalmarktzinsen infolge geldpolitischer Entscheidungen um 2 Prozentpunkte sanken und der Euro

um 15% abwertete.

zusatzliche angebotsseitige Stérungen in diesem
Wirtschaftszweig hinweist. Damit liefert diese Ana-
lyse eine Erklarung fiir die mit dem ifo-DSGE-Mo-
dell identifizierten negativen Beitrdge der Technolo-
gieschocks auf die derzeitige Konjunktur in Deutsch-
land (vgl. Kasten: Zu den Treibern der deutschen
Konjunktur).

Ein Vergleich mit der Herstellung von Kraft-
wagen und Kraftwagenteilen in anderen Landern
der Europaischen Union (EU) liefert weitere Hin-
weise auf sowohl nachfrageseitige als auch ange-
botsseitige Ursachen der Produktionsschwache
in Deutschland. Mit einem Anteil von 60% an der
Wertschopfung im Kraftfahrzeugbau in der EU
ist Deutschland der bedeutendste Automobil-
standort. Auch dominieren deutsche Hersteller
die Pkw-Produktion in der EU. Laut Angaben
des Verbands der Automobilindustrie (VDA) entfie-
len im Jahr 2017 knapp die Halfte der 20 Mio. in der
EU produzierten Kraftfahrzeuge auf deutsche Her-
steller. Davon wurden etwa 60% (5,6 Mio. Einheiten)
in Deutschland selbst und der Rest (3,6 Mio. Einhei-
ten) in anderen EU-Landern, insbesondere in Tsche-
chien und Spanien (mit jeweils etwa 0,8 Mio. Einhei-
ten), erzeugt.®

Im Gegensatz zu Deutschland kam es aller-
dings in der Ubrigen EU zu keinem signifikanten
Riickgang der Produktion im Kraftfahrzeugbau
(vgl. Abb.3.9A). Seit Ende 2017 verringerte sich
dort die Ausbringungsmenge an Kraftwagen und
Kraftwagenteilen gerade einmal um 2%. Verant-
wortlich fur diese unterschiedliche Entwicklung sind
unter anderem die deutschen Automobilhersteller,
die ihre Produktion verstarkt in andere EU-Staa-
ten verschoben haben (vgl. Abb. 3.9 B). Zwar hat die
Auslandsproduktion deutscher Automobilhersteller
in Europa bereits seit vielen Jahren an Bedeutung

® AuBerhalb Europas ist China mit 4,9 Mio. Einheiten der groRte
Produktionsstandort deutscher Automobilhersteller, gefolgt von den
USA mit 0,8 Mio. Einheiten und Mexiko mit 0,6 Mio. Einheiten.

gegenliber der Inlandsproduktion gewonnen. Seit
dem vergangenen Jahr hat sich dieser Trend jedoch
deutlich verstarkt. Eine mogliche Ursache hierfur
ist ein vermehrtes Umrlisten deutscher Standorte
auf die Herstellung von Elektroautos (vgl. Deutsche
Bundesbank 2019c). In der Ubergangsphase fallt das
Angebot an neu produzierten Pkw in Deutschland
weg, und die vormals an den deutschen Standor-
ten produzierten Pkw mit herkdmmlichen Antriebs-
technologien werden in anderen europdischen Lan-
dern hergestellt. Entsprechend sind dieimportierten
Vorleistungen flr den Kraftfahrzeugbau in Deutsch-
land seit Ende 2017 um 10% zuriickgegangen (vgl.
Abb. 3.9 C).

Offenbar haben sich aber auch die Praferen-
zen der deutschen und europadischen Nachfra-
ger zugunsten von deutschen Pkw verschoben,
die schon seit Langerem im europdischen Aus-
land und nicht in Deutschland produziert werden
(vgl. Verband der Automobilindustrie 2019). Hier-
fur spricht unter anderem, dass in Deutschland
trotz des inlédndischen Produktionsriickgangs die
Anzahl der Neuzulassungen deutscher Marken
weiter zunimmt (vgl. Abb. 3.9 D). Gleichzeitig sind
allerdings die Importe von Pkw aus der EU, die
im Jahr 2017 einen Anteil von knapp 4% an den ge-
samten deutschen Warenimporten ausmachen,
seit Ende 2017 um 35% gestiegen (vgl. Abb. 3.9 C).
Dies kann als Indiz dafiir gewertet werden, dass die
gestiegene Produktion deutscher Pkw im europai-
schen Ausland unter anderem nach Deutschland ein-
geflihrt wurde.

Die Schwache der Automobilproduktion in
Deutschland hinterldsst mittlerweile auch ihre Spu-
ren auf dem Arbeitsmarkt. Seit Mitte 2017 verlduft
die Beschaftigungsentwicklung im Kraftfahrzeug-
bau wesentlich schlechter als im librigen Verarbei-
tenden Gewerbe (vgl. Abb. 3.9 E). Gem&R den Daten
des »Monatsberichts im Verarbeitenden Gewerbe«
des Statistischen Bundesamtes sinkt die Zahl der
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Zur Revision der ifo Prognose fiir das Jahr 2019

In seiner Winterprognose vom Dezember 2018 hatte das ifo Institut die jahresdurchschnittliche Verande-
rungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) fiir das Jahr 2019 auf 1,1% veranschlagt. In der Friihjahrs-
prognose vom Marz 2019 wurde das jahresdurchschnittliche Wachstumstempo der gesamtwirtschaftlichen
Produktion deutlich zuriickgenommen, und zwar auf 0,6%. Die Abwartskorrektur war einmal motiviert
durch die Einschatzung, dass die Industrie als Konjunkturmotor im Jahr 2019 weitgehend ausfallen wiirde.
Die weltweite Nachfrage nach deutschen Produkten lasse nach, weil die internationale Konjunktur ange-
sichts der fortgesetzten globalen wirtschaftspolitischen Belastungen und Unsicherheiten an Dynamik ver-
liere. Allein die expansiv ausgerichtete Binnenwirtschaft wiirde das Abgleiten in eine gesamtwirtschaftli-
che Rezession verhindern. Alles in allem sei im Jahr 2019 eine zweigeteilte Konjunktur zu erwarten. Fiir die
Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe wurde im ersten Quartal 2019 saisonbereinigt ein deutliches
Minus erwartet; fiir das reale BIP eine Zunahme von 0,1%.

In der Sommerprognose vom Juni 2019 wurde die jahresdurchschnittliche Verdanderungsrate des
realen BIP bei 0,6% belassen. Dahinter verbarg sich aber ein anderes konjunkturelles Entwicklungsmus-
ter: Zwar war nach der Jahreswende die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe erwartungsgemaf
gesunken, gleichzeitig hatten aber viele binnenwirtschaftlich orientierten Bereiche sehr kraftig expan-
diert: So waren die Bauwirtschaft, der Einzelhandel und das Gastgewerbe von mildem Winterwetter
begiinstigt gewesen; zudem traten fiskalischen Entlastungen in Kraft. AuRerdem wurden nach der Jah-
reswende Pkw-Kaufe nachgeholt. Per saldo war das reale BIP den amtlichen Ergebnissen vom Mai 2019
zufolge im ersten Quartal mit 0,4% deutlich starker gestiegen als im Marz prognostiziert worden war.
Aufgrund des Riickpralleffekts wurde in der Sommerprognose fiir das zweite Vierteljahr 2019 ein leich-
ter Riickgang des BIP in Hohe von - 0,1% erwartet, im Marz war mit einem Zuwachs von 0,3% gerechnet
worden. Das sich abzeichnende weitere Minus bei der Industrieproduktion wiirde nun nicht mehr von
einem Plus in den lbrigen Wirtschaftsbereichen tiberkompensiert werden. Erst in der zweiten Jahres-
halfte 2019 sollte das BIP wieder Fahrt aufnehmen.

InderHerbstprognose vom September 2019 wurde die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des rea-
len BIP vom ifo Institut auf 0,5% gesenkt (vgl. Tab. 3.4). Insgesamt sei die Wahrscheinlichkeit hoch, dass
die deutsche Wirtschaft in eine Rezession gleite. Mittlerweile seien Welthandel und Weltindustriepro-
duktion riicklaufig; zuséatzlich sdhen sich die Automobilhersteller einem abrupten Technologiewandel
gegeniber, der teilweise enorme Anpassungserfordernisse mit sich bringe.

Tab. 3.4
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2019

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
ifo Herbstprognose ifo Winterprognose Prognosekorrektur flir 2019
Prognosewerte fiir 2019 Prognosewerte fiir 2019 Differenz der Wac.hs“tums—
raten bzw. -beitrage
Veranderung | Wachstums- | Verdnderung | Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
gegenliber | beitragin %- | gegenlber | beitragin %- abziiglich abziiglich
Vorjahrin % Punkten® Vorjahrin % Punkten?® Spalte (1) Spalte (2)
(1) ) 3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 1,0 1,0 1,0 0,9 -0,1 -0,1
Privater Konsum 1,3 0,7 1,5 0,8 0,2 0,1
Staatlicher Konsum 2,0 0,4 2,1 0,4 0,1 0,0
Ausrilistungen 0,7 0,0 1,0 0,1 0,4 0,0
Bauten 3,9 0,4 3,9 0,4 0,0 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 2,4 0,1 2,6 0,1 0,2 0,0
Vorratsveranderungen - -0,7 - -0,9 - -0,2
AuBenbeitrag - -0,5 - -0,4 - 0,1
Ausfuhr 1,5 0,7 1,3 0,6 -0,2 -0,1
Einfuhr 2,9 -1,2 2,5 -1,0 -0,5 0,2
Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0 0,0

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

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut Dez. 2019

Das Bruttoinlandsprodukt, das wie vom ifo Institut erwartet im zweiten Quartal saisonbereinigt um
0,1% geschrumpft war, sollte den vorliegenden Frithindikatoren zufolge im dritten Quartal 2019 noch
einmal um 0,1% sinken, bevor es am Jahresende wieder leicht zunahme. Allmahlich mehrten sich die
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Anzeichen, dass sich die anhaltende Schwache in der exportorientierten Industrie auch auf andere Wirt-
schaftsbereiche libertrage. So habe sich das Geschaftsklima in den konsum- und baunahen Dienstleis-
tungssektoren sowie im Baugewerbe zum Teil deutlich verschlechtert. Auch auf dem Arbeitsmarkt hinter-
lasse die Konjunkturschwache mittlerweile ihre Spuren. Die Beschaftigung im Verarbeitenden Gewerbe
sinke, die Arbeitslosigkeit steige und der Anteil der Unternehmen, die Kurzarbeit angemeldet hatten,
habe zugenommen. Dagegen stiitzten die hohen Einkommenszuwachse der privaten Haushalte, die aus
kraftigen Tariflohnsteigerungen und einer Ausweitung der staatlichen Transferleistungen resultierten. In
der Risikoansprache fiir diese Prognose wurde unterstellt, dass ein harter Brexit oder eine weitere Eska-
lation des US-Handelskriegs ausbleiben.

Den neuesten amtlichen Ergebnissen zufolge war das ifo Institut in seiner Septemberprognose
jedoch beziiglich der Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal 2019 etwas zu
pessimistisch gewesen. Statt des prognostizierten leichten Riickgangs ergab sich ein leichter Anstieg in
Hohe von 0,1 %. Bis auf die Ausriistungsinvestitionen, die Lagerveranderung und die Einfuhren war die

konjunkturelle Dynamik aller Verwendungsaggregate etwas unterschatzt worden (vgl. Tab. 3.5).

Tab. 3.5
Zerlegung der Prognosekorrektur fiir das Jahr 2019
Prognosekorrektur Revision® der VGR Prognose- Prognose-
=Summe der fehler” anpassung*
Spalten (1) bis (V) Uberhang 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
=Summe der 2019 2019 2019 2019
Spalten (1) bis (V 0} () (1 (IV) (V)
Inlandsnachfrage -0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0
Privater Konsum 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Staatlicher Konsum 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,0
Ausriistungen 0,4 0,0 0,1 -0,2 -0,2 0,6
Bauten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Vorratsverénderungen? -0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2 0,0
AuBenbeitrag® 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0
Ausfuhr -0,2 -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,0
Einfuhr -0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,4 0,0
Bruttoinlandsprodukt 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,0

2 Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt. ® Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Schatzung
fuir das dritte Quartal 2019 aus der ifo Herbstprognose 2019 und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. < Prognoseanpassung: Beitrag der Prognose-
anpassung fiir das vierte Quartal des Jahres 2019. ¢ Verdnderungsbeitrag. Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2019

Gleichwohl wird in der vorliegenden Prognose die Rate des saisonbereinigten realen Bruttoinlands-

produkts im vierten Quartal 2019 bei 0,1% belassen; auch das jahresdurchschnittliche Ergebnis fir die
gesamtwirtschaftliche Produktion in Héhe von 0,5% wird bestatigt. Korrekturen der Jahresprognose
2019 ergeben sich naturgemaR bei einzelnen Verwendungsaggregaten. Die jahresdurchschnittlichen
Korrekturen setzen sich zusammen aus der zwischenzeitlich erfolgten Revision der zuriickliegenden
amtlichen saisonbereinigten Werte, den Prognosefehlern fiir das dritte Quartal und aus der - quantita-

tiv freilich nicht ins Gewicht fallende - Anpassung der Prognose flir das vierte Quartal.

Beschéftigten in diesem Bereich seit Marz.® Insge-
samt ist die Beschéaftigtenzahl im Kraftfahrzeug-
bau zwischen Februar und September saisonberei-
nigt um ca. 1% gesunken und hat damit wesentlich
starker abgenommen als im Ubrigen Verarbeiten-

® Aktuell beinhaltet der »Monatsbericht im Verarbeitenden Gewer-
be« des Statistischen Bundesamtes Angaben zur Beschaftigung auf
Ebene der Wirtschaftsabteilungen bis September 2019. Der Monats-
bericht beschrankt sich allerdings auf Beschaftigte in samtlichen im
Inland gelegenen Betriebe mit 50 oder mehr tatigen Personen. Damit
decken diese Daten zwar die iiberwiegende Mehrheit der Beschafti-
gungsverhaltnisse ab, jedoch kam es in der Vergangenheit relativ zur
Entwicklung gesamten Beschaftigung durchaus zu deutlichen Ab-
weichungen in den Anderungsraten. Die Daten zu allen sozialversi-
cherungspflichtigen Beschéftigten sind auf Ebene der Wirtschaftsab-
teilungen aktuell allerdings nur bis Marz 2019 verflighbar und bieten
daher weniger Aussagekraft fiir aktuelle Entwicklungen.

den Gewerbe. Das ifo Beschaftigungsbarometer, das
die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen in
den nachsten drei Monaten abbildet, spiegelt diese
Entwicklung wider und verlauft bei Herstellern von
Kraftwagen und Kraftwagenteilen seit Jahresbeginn
2017 auf deutlich niedrigerem Niveau relativ zum
Ubrigen Verarbeitenden Gewerbe (vgl. Abb. 3.9 F).
Seit Jahresbeginn ist die Einstellungsbereitschaft
im Kraftfahrzeugbau per saldo negativ und bewegt
sich seit Jahresmitte auf dem vergleichsweise sehr
niedrigen Niveau von - 20 Saldenpunkten seitwarts.
Dies deutet darauf hin, dass sich der tiberproporti-
onal starke Beschaftigungsabbau in diesem Bereich
auch in den kommenden Monaten fortsetzen wird.
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Abb.3.11
Finanzpolitische Impulse
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FINANZPOLITISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

Im gesamten Prognosezeitraum entfalten die fi-
nanzpolitischen MaRnahmen expansive Wirkung
(vgl. Abb. 3.11 und Tab. 3.6). Im laufenden Jahr
werden die Steuerzahler insbesondere durch die
Erhohung von Grund- bzw. Kinderfreibetrag, die
Verschiebung der Tarifeckwerte und das Alters-
einklinftegesetz entlastet. Ebenso entfalten die
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenver-
sicherung um 0,5 Prozentpunkte sowie die Anpas-
sung der Bemessungsgrundlage von Selbststandi-
gen in der gesetzlichen Krankenversicherung ent-
lastende Wirkung. Dem gegeniiber steht jedoch die
zusatzliche Belastung der Beitragszahler im Zuge
der Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen Pfle-
geversicherung um 0,5 Prozentpunkte. Ausgabensei-
tig wirken insbesondere die Ausweitung der Mit-
terrente, die Kindergelderhéhung zur Jahresmitte
sowie Mallnahmen wie das Baukindergeld und das
Gute-KiTa-Gesetz expansiv. Insgesamt betrdgt der
fiskalische Impuls im laufenden Jahr 27 Mrd. Euro,
was 0,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
entspricht.

Im kommenden Jahr ist ebenfalls mit einem
deutlich expansiven Impuls der finanzpolitischen
Maftnahmen in Hohe von 23,2 Mrd. Euro bzw. 0,7%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu rechnen.
Hier machen sich zahlreiche steuerliche Entlastun-
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gen bemerkbar. Insbesondere die Riickgabe der kal-
ten Progression wirkt expansiv.

Der finanzpolitische Impuls bleibt im Jahr 2021
anhaltend stark. Insbesondere die Teilabschaf-
fung des Solidaritatszuschlags fiihrt zu einer sub-
stantiellen Entlastung der Steuerzahler. Dariiber
hinaus ist unterstellt, dass die schwarz-rote Koa-
lition erneut die Tarifeckwerte verschieben wird,
um die kalte Progression zuriickzugeben. Gleich-
zeitig steigen die verfligbaren Einkommen infolge
der Kindergelderh6hung sowie der Einfiihrung der
Grundrente zu Jahresbeginn. Die CO,-Bepreisung
in Verkehr und Warme, die ab dem Jahr 2021 grei-
fen soll, entfaltet hingegen eine dampfende Wir-
kung. Alles in allem betragt der expansive Impuls im
Jahr 2021 24,1 Mrd. Euro bzw. 0,7% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

WELTWIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN
UND RISIKEN

Die Prognose basiert auf der Annahme, dass sich
der Preis fiir ein Barrel Rohol der Sorte Brent in die-
sem Jahr durchschnittlich auf 64,0 US-Dollar, im
Jahr 2020 auf 62,7 und im Jahr 2021 auf 64,0 US-Dol-
lar belauft (vgl. Tab. 3.8). AuRerdem wird angenom-
men, dass der Euro im laufenden Jahr durchschnitt-
lich 1,12 US-Dollar und in den nachsten zwei Jahren
1,11 US-Dollar kostet.

Wie im internationalen Teil dieser Prognose
beschrieben, wird die Weltwirtschaft in diesem und
in den kommenden zwei Jahren stabil expandieren.
Der ifo Weltnachfrageindikator, der die gesamtwirt-
schaftlichen Prognosen der wichtigsten deutschen
Handelspartner geméaR ihrer Bedeutung flr die deut-
schen Exporte zusammenfasst, legt im Prognose-
zeitraum mit Raten von 0,5% zu (vgl. Abb. 3.12). Dies
entspricht in etwa der weltwirtschaftlichen Dyna-
mik, die man im Sommerhalbjahr 2019 beobachten
konnte.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands gegenliber 24 Handelspartnern auf Basis
der Verbraucherpreisindizes wird sich im lau-
fenden Jahr um 1,4% verbessern (vgl. Abb. 3.12).
In der jiingsten Vergangenheit konnte Deutschland
seine Wettbewerbsposition insbesondere gegen-
Uber den USA ausbauen. Der Euro wertete nam-
lich in den letzten zwei Jahren kontinuierlich ge-
geniiber dem US-Dollar ab. Zwischen Februar 2018
und November 2019 biiRte der Euro gegeniber
dem US-Dollar 11% seines Wertes ein. Ein weiterer
positiver Impuls fir die deutsche Wettbewerbsfa-
higkeit kam im laufenden Jahr aus den BRIC-
Staaten, die deutlich hohere Inflationsraten als
Deutschland verzeichneten. Deutsche Produkte wur-
den dadurch in Relation zur ausldndischen Konkur-
renz billiger. Unter der Annahme konstanter nomi-
naler Wechselkurse dirfte sich die schrittweise
Verbesserung der deutschen preislichen Wettbe-



Tab. 3.6

Finanzpolitische MaBnahmen?
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniiber Vorjahr

DATEN UND PROGNOSEN

2019 2020 2021
Einnahmen der Gebietskérperschaften®
Teilabschaffung Soli -9,8
Alterseinkiinftegesetz -12 -13 -13
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 0,4 0,4 0,4
Erhéhung Grund-, Kinderfreibetrag, Verschiebung Tarifeckwerte/ Familienentlastungsgesetz -35 -45 -08
Jahressteuergesetz 2019 -0,3 -0,2
TurnusméRige Anhebung der Freibetrége in der Einkommensteuer/ Abbau kalte Progression 2021 -31
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009¢ 0,1 0,0 0,0
Sonstige steuerliche Malnahmen -48 -44 -0,8
Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausféllen beim Handel mit Waren im Internet -0,6 -0,2 0,0
Steuerliche Absetzbarkeit Erh6hung des PV-Beitrags -10 -03 -02
Steuerliche Férderung von F&E-Ausgaben 0,0 -1,1
Steuerliche Férderung Mietwohnungsneubau -0,1
LKW-Maut (Ausweitung auf alle Bundesstralten und Anhebung der Mauttarife zum 1. Januar 2019) 1,7 0,0 0,0
CO,-Bepreisung in Verkehr und Warme (Beschluss des Klimakabinetts) 0,0 0,0 3,6
Zusatzliche Malnahmen (Beschluss des Klimakabinetts) 0,0 00 -04
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,5 Prozentpunkte zum 1. Januar 2019 7,2 0,2 0,0
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte zum 1. Januar 2019 -57 0,0 0,0
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2020 -12 0,0
Ausweitung der Gleitzone bei Midijobs zum 1. Juli 2019 -0,2 -0,2 0,0
Anderung der Bemessungsgrundlage von Selbststéndigen in der gesetzlichen Krankenversicherung -0,8 0,0 0,0
Einfiihrung eines Freibetrags in der gesetzlichen Krankenversicherung fiir Betriebsrentner zum 1. Januar 2020 -12 0,0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Kindergelderhéhung um 10 bzw. 15 Euro zum 1. Juli 2019 und 1. Januar 2021 -10 -10 -28
Bundesteilhabegesetz fiir Menschen mit Behinderung -03 0,0
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesetz 0,1 0,1 0,0
Paritat beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beschiftigte im Offentlichen Dienst -0,9 0,0 0,0
Gute KiTa-Gesetz -05 -05 -10
Beihilfen aufgrund von Ernteausfallen von Bund und Léandern 0,0 0,3 0,0
Baukindergeld -0,6 -03 -0,1
Bayerische Eigenheimzulage und Baukindergeld Plus -02 -01 0,0
Erhéhung des Wohngelds -02 -0,1
Starke-Familien-Gesetz -02 -0,7 0,0
Aufstockung des BAFGG, Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0, -05 -0
Teilhabechancengesetz -06 -0,1 0,0
Qualifizierungschancengesetz -0,8 -04 0,0
Angehdrigenentlastungsgesetz -0,3 0,0
Familiengeld und Kindergartenzuschuss in Bayern -04 -0,1 0,0
Riickfiihrung der FluthilfemaRBnahmen (Elbe, Saale 2017) 0,2 0,1 0,0
Verteidigung -30 -1,0 0,0
Mehrausgaben fur Entwicklungshilfe -0,9 -0,2 0,7
Mehrpersonal innere Sicherheit -03 -03 -03
Fonds zur Férderung der Kiinstlichen Intelligenz -01 -02 -0,2
Bayrisches Programm zur Férderung der Automobilindustrie -0,1 0,0
Mobilfunkstrategie -0,1 -0,1
Strukturstarkungsgesetz: Kohleregionen -0,5 0,0 0,0
Zusétzliche EKF-Ausgaben durch Beschluss des Klimakabinetts -1,8 -29
Investive Ausgaben® -22 -13 0,6
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaRnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung -0,7 -02 -0,6
Anpassung der Renten Ost -02 -05 -04
Erhéhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -01 -01 -0,1
Paritdt beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beitrage der Rentenversicherung zur Krankenversicherung der Rentner -14 0,0 0,0
Mutterrente Il -38 -01 -0,1
Grundrente -23
Pflegepersonalstarkungsgesetz -04 -06 -04
Konzertierte Aktion Pflege -02 -04
Insgesamt -27,0 -232 -241
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -08 -0,7 -0,7

2 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsénderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. < Nach dem Ubergang vom Anrechnungs-
zum Teileinkiinfteverfahren bestand fiir einen Zeitraum von zehn Jahren die Méglichkeit, bei der Ausschiittung von Altkapital Steuerriickerstattungen geltend zu ma-
chen. ¢ Steuerrechtsénderungen; u. a. Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen,
Betriebsrentenstarkungsgesetz. ¢ U.a. Fonds fir Breitbandausbau, Digitalpakt, zusétzliche Investitionen in Schienennetz der DB, Kaufbonus E-Mobilitat, Gemeindever-
kehrsfinanzierung, Regionale Strukturpolitik, Férderung landlicher Raume, Programm Innovation und Strukturwandel. ' Reform der Strukturen der Krankenhausver-
sorgung, Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der Gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung, Termin-

service- und Versorgungsgesetz.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2019

werbsfahigkeit in den Jahren 2020 und 2021 fort- MODERATE ENTWICKLUNG DES AUSSENHANDELS

setzen. Deutschland wird dank seiner im interna-

tionalen Vergleich niedrigen Inflation weiter real
abwerten.

Im dritten Quartal 2019 expandierte der reale Ex-
port um 1,0% gegenliber dem Vorquartal. Die Aus-
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Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der fiskalischen MaBnahmen

Fiskalische MaRnahmen der Jahre 2019 bis 2021 werden im ifo-DSGE-Modell simuliert, um ihre gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen zu quantifizieren. Die beschlossenen MaRnahmen kdnnen in zwei Kate-
gorien aufgeteilt werden (vgl. Tab. 3.7). In der ersten Kategorie handelt es sich um Malnahmen, die eine
Ausweitung der 6ffentlichen Konsum- und Investitionsausgaben hervorrufen. In der Logik des ifo-DSGE-
Modells reprasentieren solche MaRnahmen eine Erhéhung der staatlichen Nachfrage. In der zweiten
Kategorie geht es um MalRnahmen, die eine effektive Abgabenentlastung darstellen. Steuererleichte-
rungen zusammen mit grofRzligigeren Transfers senken den Nettobetrag, den Haushalte an den Fiskus
abfiihren miissen. Diese effektive Abgabenentlastung wird im Modell als eine Senkung der Lohnsteuer

implementiert.

Tab. 3.7
Auswirkungen der fiskalischen MaBnahmen

Fiskalische Impulse insgesamt®
Offentliche Konsum- und Investitionsausgaben®
Effektive Abgabenentlastung

Auswirkungen auf das BIP insgesamt®
durch Offentliche Konsum- und Investitionsausgaben®
durch Effektive Abgabenentlastung

Ins Modell werden
die fiskalischen MaR-
nahmen als permanente

2019 2020 2021 Schocks (bersetzt, die
27,0 23,2 24,1 keine  Antizipationsef-
8,5 6,6 4.4 fekte entfalten. Dar-
18,5 16,6 19,7 tber hinaus wird die
(()),i g’? (()),?1’ Ubliche Annahme einer
01 02 02 aktiven Geldpolitik und

2in Mrd. Euro® Konsum- und Investitionsausgaben sind nicht nach der VGR abgegrenzt “Beitrage zum jahresdurch-

schnittlichen Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts.

einer passiven Fiskalpoli-

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

tik getroffen. Zentralban-
ken sind weiterhin in der
Lage, Inflation zu kont-

© ifo Institut Dez. 2019

rollieren. Der Staat erfiillt seine Budgetrestriktion entweder durch Neuverschuldung oder durch Pau-
schalsteuern, wobei die Staatsverschuldung immer tragfahig bleibt.

Die Simulation deutet darauf hin, dass die finanzpolitischen MaRnahmen die jahresdurchschnittli-
che Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,2 Prozentpunkte in diesem Jahr und um
jeweils 0,3 Prozentpunkte in den kommenden zwei Jahren erhdhen diirften. Dabei entfallen etwa zwei
Drittel des Gesamteffekts auf die effektive Abgabenentlastung.

fuhren wurden deutlich in das Vereinigte Konig-
reich ausgeweitet, wo nach der durch den urspriing-
lichen Brexit-Termin bedingten Schwéache sich die
Nachfrage erholte. Zudem verzeichneten Exporte
in die USA erneut kraftige Zuwéachse. Hier profitier-
ten deutsche Exporteure von der Euro-Abwertung
gegenliber dem US-Dollar, die seit Februar 2018 vor-
anschreitet. Im Gegensatz zum soliden Export stieg
der preisbereinigte Import im dritten Quartal nur
marginal um 0,1%. Wie schon in den zwei vorange-
gangenen Quartalen belastete die anhaltende Indus-
trierezession die Einfuhr der Vorleistungsgiiter.

Aller Voraussicht nach diirfte der reale Exportim
vierten Quartal um 1,2% zulegen. Auf diesen Anstieg
deuten die Warenexporte im Oktober, die preisbe-
reinigt um 1,1% gegeniber dem Vormonat gestie-
gen sind, sowie die jlingsten Werte der ifo Export-

Tab. 3.8

Annahmen der Prognose
Jahresdurchschnitte

erwartungen fiir die Monate Oktober und Novem-
ber, die iber dem Niveau des Vorquartals liegen (vgl.
Abb. 3.13). Im weiteren Prognosehorizont werden die
Ausfuhren mit einer leicht abflachenden Dynamik im
Einklang mit der stabilen Weltkonjunktur expandie-
ren. Allesin allem wird der preisbereinigte Exportum
1,3% in diesem Jahr, um 3,9% im Jahr 2020 und um
3,2% im Jahr 2021 steigen (vgl. Abb. 3.14).

Gestlitzt durch die Ausweitung der Exporte und
der Ausriistungsinvestitionen dirfte die preisberei-
nigte Einfuhr im aktuellen Quartal um 1,1% zuneh-
men. Darauf deutet auch das ifo Importklima hin,
das die Exporterwartungen der wichtigsten Han-
delspartner Deutschlands nutzt, um die deutsche
Importnachfrage am aktuellen Rand abzubilden
(vgl. Abb. 3.15). In den kommenden zwei Jahren wer-
den signifikante Impulse fiir das Importgeschaft
von den beschlossenen fis-
kalischen MaRnahmen der
GrofRen Koalition stammen.
Hohere Staatsausgaben kom-

_ 2019 2020 2021 biniert mit diversen Abgaben-
Olpreis USD/Barrel (Brent) 64,0 62,7 64,0 entlastungen werden den
Welthandel? -0,4 0,8 1,8 K ddiel titi

Wechselkurs USD/EUR 1,12 1,11 1,11 onsum und die nvestitionen
Hauptrefinanzierungssatz der EZB 0,00 0,00 0,00 und damit auch die Importe

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

stimulieren. In der Jahresbe-

Quelle: Annahmen des ifo Instituts.
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aIndikator der preislichen Wettbewerbsféhigkeit Deutschlands gegeniiber 24 Handelspartnern auf Basis der

Verbraucherpreise. Ein Anstieg bedeutet jeweils eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

Deutschlands.

b Belgien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich und Spanien. < Brasilien, Russland, Indien und China.
d Japan, Kanada, Stidkorea, Schweiz, Schweden, Norwegen, Danemark und Tschechien.

e Mexiko, Tlrkei, Polen und Ungarn.
Quelle: Deutsche Bundesbank; Internationaler Wahrungsfond; OECD;
Berechnungen des ifo Instituts; 2019, 2020 und 2021: Prognose des ifo Instituts.

sich die realen Einfuhren um 2,5% in diesem Jahr,um
4,0% im Jahr 2020 und um 3,8% im Jahr 2021 erho-
hen werden (vgl. Abb. 3.16). Die Nettoexporte wer-
denim laufenden Jahrrein rechnerisch einen negati-
ven Beitrag zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
leisten (vgl. Tab. 3.9). In den kommenden zwei Jah-
ren diirfte sich der AuRenbeitrag weitgehend neutral
auf die gesamtwirtschaftliche
Expansion auswirken. Import-
bereinigt dirften die Exporte
im laufenden Jahr nur einen

Abb.3.13

Saisonbereinigter Verlauf

deutschen  Leistungsbilanz
wird 252 Mrd. Euro in diesem
Jahr, 271 Mrd. Euro im nachs-
ten Jahr und 276 Mrd. Euro im
Jahr 2021 betragen; in Rela-
tion zum Bruttoinlandspro-
dukt bedeutet es 7,3%, 7,7% und 7,5% (vgl. Tab. 3.3).

©ifo Institut

UNTERNEHMENSINVESTITIONEN IM ZEICHEN DES
INDUSTRIELLEN ABSCHWUNGS

Die Unternehmensinvestitionen, d.h. die priva-
ten Ausristungsinvestitionen, die gewerblichen

Friihindikatoren fiir den Export

geringen Wachstumsbeitrag —ifo Exporterwartungen —ifo Exportklima

in Héhe von 0,1 Prozentpunk- “ Saldo Abweichung vom Mittelwert s
ten liefern. Im weiteren Prog- 25 S A 12
nosezeitraum werden die _/\L-'\ \’\ 0,9
Wachstumsbeitrage durch 15 /y(_/’ N\ 0,6
das Auslandsgeschaft wie- 10 03
der zunehmen (2020: 0,7 Pro- 5 0,0
zentpunkte, 2021: 0,6 Pro- 0 0,3
zentpunkte), wenngleich sie 5 \'\/_ 0,6
deutlich unter den Wertender  -10 . : : ; ; , -0,9
2000er Jahre liegen durften Quelle:ifoKoiﬁ}imrumfragen;Dze?l:-siheBundesbankz;?n]imationaleundﬁgt?(?naleStatistikémztgr];-g

und damit unterdurchschnitt- Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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Abb.3.14

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

quartal kam, ergab sich im
dritten Quartal ein moderater
Anstieg um 0,6%. Die inlandi-

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro

% schen Umsatze, die Importe

450 = L aufende Rate? 8 im Wirtschaftszweig 29 (Kraft-
— Jahresdurchschnitt® 3,2% fahrzeugbau) sowie die Kraft-
425 —— —Volumen 6
3,9% fahrzeugzulassungen deuten
2,1% 1,3% dabei darauf hin, dass diese
400 4 .
Schwankungen insbesondere
375 5 auf die Investitionen in Fahr-
zeuge zurlickzufiihren sind.
350 0 Die Investitionen in Maschi-
nen und Gerdte waren im sel-
25 . ' ' ' ' ' ., ben Zeitraum wohl weniger
2016 2017 2018 2019 2020 2021 volatil, jedoch riicklaufig.
2Veranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. Im Winterha[bjahr wird
bZahlenangaben:Verénderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. ) )
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; die unternehmerische Inves-
ab 4. Quartal 2019: Prognosedesifo Instituts. © ifo Institut titionstétigkeit wohl allen-
falls stagnieren. So haben
Abb. 3.15 die inlandischen Auftragsein-
ifo Importklima? gange, nach einer kurzen
Erholungsphase, am aktuel-
Abweichung vom Mittelwert len Rand wieder kraftig nach-
1,2 . .
gegeben und liegen deutlich
0,9 I\/\/\/\ unter dem Niveau des Vor-
l\/ \’\ quartals. Im Einklang mit den
06 seit Jahresbeginn ricklaufi-
03 /\/JV \‘ gen Bestellungen fiir Inves-
’ /\/J \/\ titionsglter kam es dartiber
0,0 \/ hinaus am aktuellen Rand zu
V \~v einem erneuten Riickgang der
-0.3 Produktion und der Umsitze
2015 2016 2017 2018 2019 . .
_ - der Investitionsglterprodu-
a Saisonbereinigter Verlauf. . K
Quelle: Nationale Statistiken; Berechnungen desifo Instituts. © ifo Institut zenten. Ferner llegt die Kapa—

Abb. 3.16

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

zitatsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe inzwischen
unter ihrem historischen Mit-
tel, und die Auftragsbicher

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro

% der vom ifo Institut befrag-

400 5 .
| aufende Rates . ten Unternehmen haben sich
280 _ —Jahresdurchschnitt> e 4 mittlerweile recht deutlich
—Volumen . .
4,0% 7‘ geleert. In Verbindung mit der
360 3 sich am aktuellen Rand aber-
240 5 mals verschlechterten Stim-
mung der Investitionsglter-
320 1 produzenten verweist dies
auf eine zunachst nur geringe
300 O Investitionsbereitschaft (vgl.
Abb. 3.17). Die Kfz-Zulassun-
280 ; : : : . -1 )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 gen am aktuellen Rand sowie
2Veranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. die zuletzt stark zulegenden
bZahlenangaben: Verdnderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. .
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Einfuhren von Personenkraft-
ab 4. Quartal 2019: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut

Bauinvestitionen sowie die privaten sonstigen Inves-
titionen, waren im Sommerhalbjahr 2019 durch eine
unstete Entwicklung gekennzeichnet. Wahrend es
im zweiten Quartal des laufenden Jahres zu einem
deutlichen Riickgang um 1,5% gegeniiber dem Vor-

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019

wagen (vgl. Abb. 3.9C) deu-
ten jedoch darauf hin, dass es
(kurzfristig) zu positiven Impulsen seitens der Inves-
titionen in Fahrzeuge kommt. In Folge der Rezes-
sion in der deutschen Industrie diirfte der Bedarf
nach gewerblichen Immobilien inzwischen ebenfalls
deutlich geringer als im vergangenen Jahr ausfal-



Tab.3.9

Beitrége zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
in Prozentpunkten

DATEN UND PROGNOSEN

Wachstumsbeitrage Importbereinigte Wachstumsbeitrage®
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Konsumausgaben 0,9 1,2 1,1 1,2 0,6 0,8 0,7 0,8
Private Konsumausgaben 0,7 0,8 0,7 0,8 0,4 0,5 0,4 0,5
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,4 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
Ausristungen 0,3 0,1 0,1 0,2
Bauten 0,2 0,4 0,3 0,2
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,1 0,1
Vorratsverdnderungen 0,3 -0,9 -0,7 -0,1 0,2 -0,7 -0,6 -0,1
Letzte inléndische Verwendung 2,0 0,9 0,9 1,5 1,2 0,4 0,4 0,9
AuBenbeitrag -0,4 -0,4 0,2 -0,1
Exporte 1,0 0,6 1,9 1,5 0,3 0,1 0,7 0,6
Importe -15 -1,0 -1,6 -1,6
Bruttoinlandsprodukt® 1,5 0,5 1,1 1,5 1,5 0,5 1,1 1,5

2 Verwendungsaggregate abziglich ihres Importgehalts. ® Verdnderung gegentiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

len und nur wenig Impulse liefern. So sind die Auf-
tragseingdnge fiir gewerbliche Hochbauprojekte
(ca. 70% des gewerblichen Baus) seit Jahresbeginn
und die Bauproduktion am aktuellen Rand deutlich
abwartsgerichtet.

Ab dem Sommerhalbjahr 2020 wird es wohl wie-
der zu einer moderaten Ausweitung der Unterneh-
mensinvestitionen kommen. Die anhaltende Unsi-
cherheit beziiglich der Ausgestaltung des Brexits,
der Weiterentwicklung des Handelskonflikts zwi-
schen den USA und China, sowie der Folgen des
technologischen Wandels in der Automobilbranche
diirfte dabei dampfend wirken - insbesondere auf
die Investitionen in Maschinen und Gerate (vgl. Kas-
ten: Zur Auswirkung erhdhter Unsicherheit auf die
Ausristungsinvestitionen, sowie Exkurs: Zur Schwa-
che der Automobilindustrie und ihre Auswirkungen
auf die deutsche Konjunktur). Die Investitionen in
Fahrzeuge werden wohl weniger betroffen sein. Zum
einen unterliegen diese aufgrund der kirzeren Nut-
zungsdauer einem geringeren unternehmerischen
Risiko. Zum anderen ist das Durchschnittsalter der
in Deutschland zugelassenen Pkw und Lkw aktuell
deutlich erh6ht und diirfte dafiir sorgen, dass Unter-

Abb. 3.17

ifo Investitionsgiiterproduzenten
Saisonbereinigter Verlauf
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nehmen nach und nach ihre Flotten auswechseln.”
Seitens der gewerblichen Bauinvestitionen sind
Uberdies geringe Impulse zu erwarten. Dabei werden
sichwohlallenfalls die Investitionsprojekte der Deut-
schen Bahn sowie der Breitbandausbau bemerkbar
machen. Insbesondere im Jahr 2021 diirfte iberdies
die steuerliche Entlastung im Rahmen der teilweisen
Abschaffung des Solidaritatszuschlags stimulierend
wirken. Des Weiteren wird der in den kommenden
beiden Jahren angelegte fiskalische Impuls (vgl. Zur
Finanzpolitik in Deutschland) im Bereich der 6ffentli-
chen Konsum- und Investitionsausgaben, Giber Zwei-
trundeneffekte, wohl auch die private Investitions-
tatigkeit anregen.

Der Abschwung in der Industrie zeigt sich eben-
falls in den Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen, die nur wenig positive Impulse liefern diirf-
ten. So sind die Zinsen fir Unternehmenskredite
zwar weiterhin auf niedrigem Niveau, jedoch berich-
ten sowohl die vom ifo Institut befragen Unterneh-
men als auch die seitens der Europdischen Zentral-
bank befragten Banken (Bank Lending Survey) von
einer restriktiveren Kreditvergabe und von anzie-
henden Vergabestandards (vgl. Abb. 3.18).% Vor die-
sem Hintergrund hat sich
die Zunahme des Unterneh-
menskreditvolumens zuletzt
bereits etwas verlangsamt.

Salden

80 —Geschéftserwartungen

—Geschéftslage

"Im laufenden Jahr betrégt das Durch-
schnittsalter fir Pkw und Lkw 9,5 bzw.
acht Jahre und befindet sich somit auf
dem jeweils hochsten Wert der vergan-

Z TN

genen zehn Jahre (vgl. Kraftfahrtbun-
desamt 2019).

YA\ o~

8 Eine detaillierte Auswertung des
Bank Lending Survey zeigt, dass die
anziehenden Vergabestandards vor

A\

-20 T T T

allem auf eine Verschlechterung im

Bereich »Risikoeinschatzung« zuriick-
zufiihren sind. Im Speziellen bewerten
die befragten Kreditinstitute die allge-
meinen Konjunkturaussichten und die

2015 2016 2017 2018

Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

branchen- oder firmenspezifische Lage
und Aussichten/ Kreditwirdigkeit der
Kreditnehmer schlechter.

2019

© ifo Institut
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Abb. 3.18
Finanzierungsbedingungen

In den kommenden bei-
den Jahren dirfte sich die

—ifo Kredithtrde

= Bank Lending Survey

Zunahme der Wohnungs-

Prozent? Prozent bauinvestitionen fortsetzen.

So spiegelt sich die weiterhin

15 y) 5 hohe Nachfrage nach Wohn-

raum im komfortablen Niveau

10 0 der Auftragseingange, Auf-

tragsbestdnde und Bauge-

5 5 nehmigungen wider. Uberdies

hat die unerwartet kraftige

0 -10  Reaktion der Europdischen

2015 2016 2017 2018 2019 Zentralbank auf die konjunk-

e o o e turelle Abkihlung (vgl. Lage

Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Européische Zentralbank. ©ifo Institut und Prognose der Wirtschaft

im Euroraum) dazu gefiihrt,

Abb.3.19 dass das bereits niedrige

Reale Unternehmensinvestitionen Zinsniveau fir Immobilien-

Saison- und kalenderbereinigter Verlauf kredite seit Mitte des Jahres

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % nochmals deutlich nachge-

110 | aufende Rates ¢  geben hat; die durchschnitt-

—Jahresdurchschnitt® 2.1% lichen Zinsen fir Immobi-

105 — —Volumen : 0,8% 4 lienkredit fielen im Neu-

3.4% 21% geschaft seit Sommer um

100 5 gut 0,25 Prozentpunkte auf

3,1% 3,2% zuletzt gut 1,2%.

Die Indikatoren deuten

95 0 jedoch daraufhin, dass der

Hohepunkt des aktuellen

00 ' ' ' ' ' ., Bauzyklus bereits Uberschrit-

2016 2017 2018 2019 2020 2021 ten ist und sich das Expansi-

EVerénderungge.gent.l.berdemVorquartalin%. . ) onstempo in den kommenden

Zahlenangaben:Veranderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; beiden Jahren etwas verlang—

ab 4. Quartal 2019: Prognosedesifo Instituts. © ifo Institut

Insgesamt dirften die Unternehmensinvesti-
tionen im Durchschnitt des Jahres 2019 mit 2,1%
(kalenderbereinigt 1,6%) ausgeweitet werden. Im
Jahr 2020 wird der Zuwachs mit 0,8% wohl deutlich
geringer werden. Im Jahr 2021 dirfte es wieder zu
einer Belebung der unternehmerischen Investitions-
tatigkeit kommen, die sich in einem jahresdurch-
schnittlichen Wachstum von 2,1% niederschlagt (vgl.
Abb. 3.19).

WOHNUNGSBAU: EXPANSIONSTEMPO LASST NACH

Nach einer kurzen Verschnaufpause im zwei-
ten Quartal des laufenden Jahres kam es im drit-
ten Vierteljahr wieder zu einer kraftigen Ausweitung
der Investitionen in Wohnbauten um 1,5% gegen-
liber dem Vorquartal. Im laufenden Quartal diirfte
sich die Dynamik etwas verlangsamen. Zum einen
kam es am aktuellen Rand zu einem deutlichen
Riickgang der Produktion im Baugewerbe; insbeson-
dere im fiir den Wohnungsbau wichtigen Ausbauge-
werbe. Zum anderen verzeichneten jlingst auch die
Auftragseingdnge flir Wohnbauten einen deutlichen
Rickgang.

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019

samen wird. Nachfrageseitig
dirften sich die in den ver-
gangenen Jahren beobachtete kraftige Preisstei-
gerung fir Wohnimmobilien, die sich voraussicht-
lich mit leicht schwécheren Raten fortsetzt, damp-
fend auswirken. So kam es seit Jahresbeginn
allenfalls zu einer Stagnation der Baugenehmigun-
gen und Auftragsbestdnde fiir Wohnungsbaupro-
jekte. Uberdies scheinen auch angebotsseitige
Beschrankungen abzunehmen. So berichten aktu-
ell deutlich weniger vom ifo Institut befragte Bau-
unternehmen von produktionsbehindernden Mate-
rial- oder Arbeitskrafteengpdssen, und auch die
Kapazitdtsauslastung der Bauwirtschaft ist seit
Jahresbeginn - von sehr hohem Niveau kommend
- gefallen.

Alles in allem dirften die Investitionen in Wohn-
bauten im laufenden Jahr duRerst kraftig um 4,3%
zulegen und somit eine Stiitze der deutschen Kon-
junktur bleiben. In den kommenden beiden Jah-
ren schwéchen sich die Zuwachsraten allmahlich
auf 3,1% und 2,2% gegeniiber dem Vorjahr ab (vgl.
Abb. 3.20). Darlber hinaus bleibt die Preisdynamik
bei Wohnbauten weiter hoch und die Teuerung wird
wohl nur leicht unter der zuletzt beobachteten Rate
liegen. Fir die Jahre 2019 bis 2021 wird der Woh-



Abb. 3.20

Reale Wohnungsbauinvestitionen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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zlugig gestiegen. Die Konsum-
konjunktur wurde beglinstigt
durch die anhaltende Auswei-

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro
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2,2%
kamen Entlastungen bei Steu-
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ern und Sozialabgaben sowie
steigende  Transfereinkom-
men: So wurden zu Jahresan-

2 .
0,6% fang der Grundfreibetrag und
5,0% . . .
der Kinderfreibetrag erhoht,
45 0 auch wurde der Steuerta-
rif zum Ausgleich der kalten
o . ' ' ' ' ' ., Progression nach rechts ver-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 schoben. Zudem wurde der
aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. Beitragssatz zur Arbeitslo-
bZahlenangaben: Verdnderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. .
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; senversmherung um 0,5 Pro-
ab 4. Quartal 2019: Prognose desifo Instituts. © ifo Institut

nungsbaudeflator voraussichtlich mit 4,3%, 3,8%
und 3,5% zulegen.

Im Zuge der kraftigen Zunahme in den vergan-
genen Jahren hat sich der Anteil der Bruttoanlagein-
vestitionen am BIP deutlich erhoht. Mit rund 22,5%
gegen Ende des Prognosehorizonts diirfte dieser
Anteil in der aktuellen Aufschwungsphase um gut
2,5 Prozentpunkte gestiegen sein und voraussicht-
lichinetwadas Niveau derspdten 1990er Jahre errei-
chen. Dabei diirften die Investitionsausgaben der
offentlichen Hand Uberproportional zu dieser Ent-
wicklung beitragen. Dessen Anteil wird voraussicht-
lichim Jahr2021 mit gut 2,7% in etwa das Niveau des
Jahres 1995 erreichen. Fir das Jahr 2019 ergibt sich
eine Zunahme der Bruttoanlageinvestitionen um
2,7% gegeniiber dem Vorjahr. Fiir die kommenden
beiden Jahre wird sich die Dynamik leicht auf 2,3%
und 2,2% verlangsamen (vgl. Tab. 3.10).

PRIVATER KONSUM FISKALISCH ANGEREGT

Der private Konsum ist im bisherigen Jahreslauf
mit einer durchschnittlichen Quartalsrate von 0,4%

Tab.3.10

Reale Bruttoanlageinvestitionen
Veranderungen gegenUber Vorjahr in %

zentpunkte gesenkt; aller-
dings wurde der Beitragssatz
in der sozialen Pflegeversicherung um 0,5 Prozent-
punkte angehoben. Zeitgleich erfolgte in der gesetz-
lichen Krankenversicherung die Riickkehr zur pari-
tatischen Beitragsfinanzierung. Die seit Jahresmitte
2005 von den versicherten Arbeitnehmern allein
geschulterten Zusatzbeitrage werden wieder halftig
von den Arbeitgebern mitgetragen. Bei den moneta-
ren Sozialleistungen wirkte sich im ersten Halbjahr
2019 aus, dass die Miitterrente weiter ausgebaut
wurde (Mitterrente Il), zudem wurden die Zurech-
nungszeiten der Erwerbsminderungsrente ange-
hoben. Zur Jahresmitte wurden die gesetzlichen
Altersrenten um mehr als 3% angehoben. AuRerdem
erfolgte zu diesem Zeitpunkt die zweite Stufe der
Angleichung der Ostrenten im Zuge des Renteniiber-
leitungs-Abschlussgesetzes. Zusatzlich wurde das
Kindergeld erhoht: Familien erhalten seither monat-
lich 10 Euro mehr Kindergeld pro Kind.

Die langerfristigen Perspektiven fir eine Fort-
setzung der Konsumkonjunktur bleiben trotz einer
voraussichtlich weniger stark expansiven Entwick-
lung der Bruttoarbeitseinkommen gut. Auf kurze
Sicht jedoch zeichnet sich den vorliegenden Friihin-
dikatoren zufolge eine Ver-
langsamung des privaten Ver-
brauchs ab. So lagen die rea-
len Einzelhandelsumsétze

Anteile (ohne Pkw) im Oktober, ers-
o 2018 2019 2020 2021 . .
in % ten Schédtzungen des Statis-
Bauten 48,6 2,5 3,9 2,5 1,8 tischen Bundesamts zufolge,
Wohnungsbau 29,7 3,0 43 31 2,2 mit 1,9% sehr deutlich unter
Nichtwohnungsbau 19,0 1,7 3,6 1,9 1,2 dem Durchschnittswert des
Gewerblicher Bau 13,2 0,6 2,5 1,3 1,1 . .
Offentlicher Bau 5,8 43 6,1 3,4 1,4 dritten Ql.JaI’taIS. Die Zahl
Ausriistungen 33,2 4,4 1,0 1,6 2,6 der von privaten Haltern neu
Sonstige Anlagen 18,1 4,3 2,6 2,9 2,6 zugelassenen Pkw ist saison-
Bruttoanlageinvestitionen 100 3,5 2,7 2,3 2,2 bereinigt ebenfalls gesun-
nachrichtlich: , ken. Allerdings haben sich
Unternehmensinvestitionen 59,3 3,4 2,1 0,8 2,1 das Konsumentenvertrauen

2Bezogen auf das Jahr 2018. ® Investitionen des nicht-staatlichen Sektors, d.h. private Ausriistungsinvestitionen

und sonstige Anlagen zuziiglich gewerblicher Nichtwohnungsbau.

und die Bereitschaft zu gro-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

©ifo Institut Dez. 2019 Reren Anschaffungen zuletzt
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Zur Auswirkung erhohter Unsicherheit auf die Ausriistungsinvestitionen

In den vergangenen Jahren wurden in vielen Studien die Folgen eines plotzlichen Anstieges der 6kono-
mischen Unsicherheit untersucht (vgl. beispielsweise Bloom 2009; Bachmann et al. 2013; Carriero et
al. 2018). Diese Untersuchungen legen nahe, dass ein solcher Unsicherheitsschock kontraktiv auf die
Realwirtschaft - insbesondere auf die Investitionen - wirkt. Dabei wird argumentiert, dass es Unterneh-
men und Haushalten in Zeiten erhéhter Unsicherheit schwerer fallt, prazise Erwartungen hinsichtlich der
Zukunft zu bilden und sie daher (langfristige) Investitionen zurlickhalten und erst durchfiihren, wenn die
Zukunftsaussichten weniger vage sind.

Eine grundlegende Schwierigkeit dieses Forschungszweigs besteht darin, dass die 6konomische
Unsicherheit nicht direkt beobachtbar ist und durch andere, beobachtbare GréRen oder statistische
Modelle abgeleitet werden muss. Um diesen Umstand Rechnung zu tragen, befragt das ifo Institut seit
Mitte 2017 die deutschen Unternehmen direkt nach ihrer wahrgenommenen Unsicherheit hinsichtlich der
zukiinftigen Geschaftsentwicklung. Dabei kdnnen die Unternehmen einen Wert zwischen »gering« und
»grof« auf einer Skala von 0 bis 100 wahlen. Ein Wert nahe 50 signalisiert, dass sich die Unsicherheit der
Befragten auf einem fiir sie normalen Niveau befindet. Werte tiber (unter) 50 geben an, dass die Unsicher-
heit hoher (geringer) als tiblich eingeschatzt wird.

Abbildung 3.21 zeigt den Verlauf dieses Unsicherheitsmafes fiir die Gesamtwirtschaft, das Verar-
beitende Gewerbe sowie die Dienstleister. Seit Mitte 2017 hat die Unsicherheit nahezu stetig zugenom-
men. Insbesondere den Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes fallt es zurzeit deutlich schwerer,
prazise Erwartungen hinsichtlich ihrer Geschaftsentwicklung zu formulieren. Dahingegen befindet sich
die Unsicherheit bei den Dienstleistungsunternehmen gegenwartig in etwa auf einem normalen Niveau.

Abbildung 3.22

Abb. 3.21 zeigt zudem, dass inner-
Unsicherheitim Verarbeitenden Gewerbe halb des Verarbeitenden
Ausmal auf einer Verarbeitendes Gewerbe Gewerbes insbesondere
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Abb. 3.22
Unsicherheitin wichtigen Wirtschaftsbereichen
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turumfrage zwei Mal jahr-
60 ~—~ lich Angaben zu ihrer tat-
55 _ sachlichen und geplan-

% I ten Investitionstatigkeit

- das sog. ifo Investiti-

45 onsklima (fir eine aus-
40 T T ‘ fuhrliche Darstellung vgl.
2017 2018 2019 Wollmershduser  2018).

Die im Mai gestellten Fra-
gen beziehen sich auf das
vergangene und das lau-
fende Jahr. Im November wird nach der Investitionstatigkeit im laufenden sowie den Planen fiir das
kommende Jahr gefragt. Analog zu Abbildung 3.22 zeigt Abbildung 3.23 das Investitionsklima fiir das Ver-
arbeitende Gewerbe mit und ohne Kraftfahrzeugbau sowie fiir den Kraftfahrzeugbau. Fir die Jahre 2015

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. ©ifo Institut
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bis 2018 werden dabei die Ergebnisse der Mai Befragung des jeweiligen Folgejahres abgebildet, d.h. die
tatsachliche Verdnderung der Ausriistungsinvestitionen. Fiir die Jahre 2019 und 2020 werden die Befra-

Abb. 3.23
ifo Investitionsklima?

gungsergebnisseausdem
November 2019 darge-
stellt, d.h. die erwartete

—\/erarbeitendes Gewerbe

Saldo

40 ——Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen (WZ29)

—\/erarbeitendes Gewerbe ohne WZ29

Veranderung der Aus-
ristungsinvestitionen im
laufenden und im kom-

30 —

menden Jahr. In den Jah-
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e N
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ren2015bis2018 stieg das

Investitionsklima in allen

betrachteten Abgrenzun-

gen stetig an und spie-

0 o ——
-10 \
-20 \
30 . ; ; ; ; ; ,

gelt somit die Dynamik

2015 2016 2017 2018

der Ausriustungsinvesti-

2019 . . o
tionen wider, die im Jahr

2020

22018-2018: Tatsachliche Verdnderungder Ausriistungsinvestitionen (Befragungim Mai des Folgejahres);

2019-2020: Erwartete Veranderungder Ausriistungsinvestitionen (Befragung November 2019).

Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

Abb.3.24
ifo Investitionsklima?

2018 die im Jahresdurch-
schnitt groRte Zunahme
verzeichneten. Uberdies
unterscheidet sich das

©ifo Institut

Saldo

Investitionsverhalten der
Kraftfahrzeugbauer nur
geringfligig vom ubrigen
Verarbeitenden Gewerbe.

—Deutschland
—=\/erarbeitendes Gewerbe
—Dienstleister

Fir die Jahre 2019 und

2020 legt Abbildung 3.23
hingegen nahe, dass

es zu einer deutlichen

Abkiihlung der Investi-

tionsdynamik kommen

2015 2016 2017 2018

22018-2018: Tatséchliche Verdnderungder Ausriistungsinvestitionen (Befragungim Mai des Folgejahres);
2019-2020: Erwartete Veranderungder Ausriistungsinvestitionen (Befragung November 2019).

Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

wird. Mittlerweile erwar-
ten mehr Unternehmen
einen Rickgang ihrer
Ausristungsinvestitio-
nen als einen Anstieg.

2019 2020

©ifo Institut

Besonders ausgepragt ist der Pessimismus im Kraftfahrzeugbau, was somit im Einklang mit der hohen

Unsicherheit in diesem Wirtschaftszweig steht.

Im Gegensatz zu den stark von Unsicherheit betroffenen Unternehmen des Verarbeitenden Gewer-
bes planen die Unternehmen in den Dienstleistungssektoren, auf die etwa zwei Drittel der Ausriistungs-
investitionen entfallen, weiterhin mit einem Anstieg der Ausgaben flr Ausriistungsgiiter, der allerdings
im Vergleich zu den Vorjahren deutlich schwacher sein dirfte (vgl. Abb. 3.24). Insgesamt ist somit mit
einem merklichen Riickgang, jedoch keinem Einbruch, der Dynamik bei den Ausriistungsinvestitionen

zu rechnen.

wieder stabilisiert (vgl. Abb. 3.25). Insgesamt dirfte
die Zuwachsrate des realen privaten Konsums im
Jahresendquartal lediglich 0,1% betragen haben.
Im Jahresdurchschnitt 2019 diirfte der reale pri-
vate Konsum damit um 1,5% gestiegen sein; im
Jahresverlauf ergibt sich ein Zuwachs in dhnlicher
GroRenordnung.

In den kommenden beiden Jahren wird der
private Konsum durch fiskalische Impulse ange-
regt: So wird Im Jahr 2020 beim Steuertarif erneut
die kalte Progression reduziert, hinzu kommt
eine weitere Erhohung des Grundfreibetrags. Bei
den Sozialabgaben wird der Beitragssatz zur Arbeits-

losenversicherung leicht zurlickgenommen; eine
Maftnahme, die bis zum 31. Dezember 2022 be-
fristet ist. Fir Leistungen der betrieblichen Alters-
versorgung wird ein Freibetrag in Héhe von 159 Euro
im Monat eingefiihrt (vgl. Bundesministerium
flir Gesundheit 2019). Im Jahr 2021 wird der seit
1995 unbefristet erhobene Solidaritatszuschlag
in Hohe von 5,5% auf die Einkommensteuer flr
den Grofdteil aller Steuerpflichtigen abgeschafft:
Bis zu einem versteuernden Einkommen von
61 717 Euro ist klnftig kein Zuschlag mehr zu leis-
ten. Das Entlastungsvolumen fiir die Budgets be-
ziffert sich auf knapp 10 Mrd. Euro. Alles in allem
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Abb. 3.25

Indikatoren zur Konsumkonjunktur
Saisonbereinigter Verlauf

und ab dem vierten Kind
schlieBlich 250 Euro. Unter

—Bereitschaftzu groReren Anschaffungena

Einrechnung der Selbstandi-
gen- und Vermdgenseinkom-

Salden
—Konsumentenvertrauen® . .
20 men werden die verfligha-
/\/\—\ /v-/\A_/V\—\ ren Einkommen der privaten
10 NV \V/ N~ Haushalte voraussichtlich in

0 AWVAAW

-10

beiden Jahren um rund 3%
expandieren, real um 1,6%.
Beiim Vergleichzum Jahr2019
leicht erhohter Sparquote

2015 2016 2017

zwolf Monaten) und den Ersparnissen (inden kommenden zwolf Monaten).
Quelle: Européaische Kommission.

werden die Lohne und Gehalter brutto um 3,0%
im nachsten Jahr und um 3,3% im Ubernachsten
Jahr steigen, netto, d.h. nach Abzug von Steuern
und Sozialabgaben um 2,7% und um 3,7%.

Bei den monetdren Transfers schlagt im Prog-
nosezeitraum zu Buche, dass die Altersrenten
der durchschnittlichen Bruttolohnentwicklung fol-
gend sehr kraftig angehoben werden dirften. Im
Jahr 2020 ist flr die Renten in Westdeutschland
ein Anpassungssatz von 3,15% zu veranschla-
gen, in Ostdeutschland ein Satz von 3,92% (vgl.
Bundesministerium flr Arbeit und Soziales 2019,
S. 46). Im Jahr 2021 ist mit einem Satz von wenigs-
tens 2%2% zu rechnen. Zusatzlich schlagt zu Buche,
dass zum 1. Januar 2021 eine Grundrente einge-
fihrt wird. Die Grundrente erhalten Versicherte,
die 35 Jahre Pflichtbeitrage gezahlt, Kinder erzo-
gen und Angehorige gepflegt haben und deren Bei-
tragsleistung zwischen 30 und 80% des Durch-
schnittsverdienstes lag (vgl. Deutsche Rentenver-
sicherung 2019). Schlieflich wird zum gleichen Zeit-
punkt das Kindergeld um 15 Euro pro Kind monat-
lich erhoht. Fiir das erste und zweite Kind gibt es
dann monatlich 219 Euro, fiir das dritte 225 Euro

Abb. 3.26

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

2018

a Gegenwartig. b Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen und
wirtschaftlichen Lage (in den kommenden zwolf Monaten), Arbeitslosigkeitserwartungen (in den kommenden

zeichnet sich flr das Jahr
2020 eine Zunahme des realen
Konsums um 1,3% ab, im Jahr
2021 um 1,6% (vgl. Abb. 3.26).

2019

©ifo Institut
INFLATION NIMMT WIEDER ZU

Die Verbraucherpreise - gemessen am Verbraucher-
preisindex VPl - sind saisonbereinigt in der zwei-
ten Jahreshalfte 2019, nach kréaftiger Beschleuni-
gung im zweiten Quartal, wieder deutlich langsa-
mer gestiegen. Die laufende Rate lag im dritten wie
im vierten Quartal bei rund 0,3%, nach einer Rate
von 0,7% im zweiten Quartal. Dampfend wirkten vor
allem die Heizol- und Kraftstoffpreise, die aufgrund
sinkender Rohdlnotierungen seit dem Frihsommer
deutlich nachgegeben haben. Zudem stiegen die
Preise fur Industriegiiter (ohne Energie) im Jahres-
verlauf unterdurchschnittlich. Dagegen zogen die
Nahrungsmittelpreise saisonbereinigt recht kraftig
an. Fleisch und Wurstwaren verteuerten sich deut-
lich aufgrund einer weltweiten Angebotsverknap-
pung, ausgeldst durch eine in China grassierende
Tierseuche. Im Vorjahresvergleich fiel die Preis-
steigerungsrate im vierten Quartal aufgrund von
Basiseffekten auf 1,2%, nach einer Rate von 1,5%
im dritten Vierteljahr und von 1,7% im zweiten. Die
Kerninflation (Entwicklung des VPl ohne Energietra-
ger) verharrt dagegen seit dem Friithjahr bei 1,5%, im
ersten Quartal hatte sie bei

1,2% gelegen.
Einen noch ausgeprag-
teren Riickgang der Inflation

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

zeigte im laufenden Jahr der
2,5 harmonisierte Verbraucher-

%

preisindex (HVPI). HVPI und

20 npationaler VPI weisen fir
gewohnlich anndhernd glei-

L5 che Zuwachsraten auf. Vom

zweiten zum dritten Viertel-

450
mm | aufende RateP ;
—— Jahresdurchschnitte 1,6%
440 —— —Volumen
l}3o/(r7‘
1,5%
430
420 .

410

1,0

jahr 2019 ermafigte sich die
Inflationsrate - gemessen am

400

2016 2017 2018
2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
bVerénderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
¢ Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 4. Quartal 2019: Prognose des ifo Instituts.

2019
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2020

HVPI - um 0,7 Prozentpunkte
auf 1,0%. In dieser Sonder-
entwicklung spiegelt sich der
Anteilsverlust von Pauschal-
reisen im Wagungsschema
des HVPI wieder, der sich Im

2021

© ifo Institut



Abb. 3.27

Verbraucherpreise in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

DATEN UND PROGNOSEN

wieder bessernden Konjunk-
tur eroffnen sich fir viele
Unternehmen wieder Preis-

Index, 2015 = 100

% erhéhungsspielraume; die

120 50 Ppreiserwartungen der Wirt-
m=inflationsrater schaft haben sich bereits wie-
15 *:IJ:Q;:SdurChSChmtt 40 derstabilisiert (vgl. Abb. 3.28).
1,6% Die Unternehmen diirften den

110 3,0

1,5%

1,8% 14

Kostenschub, der durch die
Wiedereinfihrung der parita-

2016 2017 2018

aVeranderunggegeniiber dem Vorjahresquartalin %.

bZahlenangaben: Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 4. Quartal 2019: Prognosedesifo Instituts.

2019

Abb. 3.28

ifo Preiserwartungen der deutschen Wirtschaft?
Saisonbereinigter Verlauf

2020

tischen Finanzierung in der
gesetzlichen  Krankenversi-
cherung ausgelést wurde,
an die Verbraucher nach und
nach weitergeben. Die Mie-

2021
ten dirften angesichts des in
Ballungsraumen herrschen-
oifoinstitt ~ den Wohnungsmangels wei-

ter aufwarts tendieren. Viele
Gemeinden wollen Uberdies
die Grund- und die Gewerbe-
steuer sowie zahlreiche kom-

Saldo
25

munale Geblihren erhéhen.

Gegenzurechnen ist, dass die
Gebuhren fiir den Besuch von

Kindertagesstatten weiter

gesenkt werden diirften. Alles
in allem wird der Verbraucher-
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

Gefolge der turnusmaRigen Revision der nationalen
Preisstatistik ergeben hat. Anders als beim nationa-
len VPI andert sich im HVPI das Gewichtungsschema
jahrlich, was die Inflationsrate im Vergleich zum VPI
mit konstanter Gewichtung nach unten bzw. nach
oben verzerren kann. Im vierten Quartal 2019 diirfte
die HVPI-Rate mit 1,1% noch leicht unter der VPI-
Rate (1,2%) gelegen haben.

Alles in allem diirften die Verbraucherpreise im
Jahresdurchschnitt 2019 insgesamt um 1,4% stei-
gen (vgl. Abb. 3.27). Ohne Energietrager diirfte der
Anstieg ebenfalls 1,4% betragen.

Fiir den weiteren Prognosezeitraum wird ange-
nommen, dass die Olpreise real unverandertbleiben,
so dass hiervon keine nennenswerten Preisimpulse
ausgehen werden. Die Strompreise werden dage-
gen im nadchsten Jahr merklich steigen. So wird die
EEG-Umlage um 5,5% auf dann 6,756 Cent pro Kilo-
wattstunde angehoben. Auch die Netzentgelte wer-
denimkommenden Jahrsteigen.’ Angesichtsdersich
® Erstim Jahr 2021 kommt es im Gegenzug zu einem Einstieg in die
CO,-Bepreisung in den Sektoren Gebdude und Verkehr zu einer Sen-
kung der EEG-Umlage in Hohe von 0,25 Cent pro Kilowattstunde. Be-

reits im Jahr 2020 sollen die Umsatzsteuer auf Fernverkehr-Fahrschei-
ne der Bahn gesenkt und die Steuer auf Flugtickets erh6ht werden.

2018

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

lich um 1,5% steigen und im
Jahr 2021 bei fiskalisch befér-
derter Konsumkonjunktur um
1,6% (vgl. Abb. 3.27). Ohne die
Energiekomponente ergeben
sich in den beiden Jahren voraussichtlich die glei-
chen Inflationsraten.

Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der die
Kosten der inlédndischen Leistungserstellung misst,
istin den Jahren 2018 und 2019 beschleunigt gestie-
gen. MaRgeblich hierfiir war die kréftige Zunahme
der Lohnstiickkosten. In den Jahren 2020 und 2021
dirfte der Lohnkostendruck wieder nachlassen; die
sich bessernde Konjunktur eréffnet den Unterneh-
men allerdings die Moglichkeit, ihre Ertrage, je Ein-
heit reales BIP gerechnet, nach den kréftigen Riick-
gangen in Folge, wieder auszuweiten (vgl. Tab. 3.11).

T 1

2019

©ifo Institut

STAATSKONSUM EXPANSIV DURCH
FINANZPOLITISCHE MASSNAHMEN

Nach einem vergleichsweise schwachen Vorjahr
weist der reale Staatskonsum im laufenden Jahr wie-
der eine starkere Zuwachsrate von 2,1% auf. Hierzu
tragen unteranderem expansive Manahmen wie der
Digitalpakt Schulen und das Gute-Kita-Gesetz bei,
die zu einem Anstieg der staatlichen Vorleistungs-
kdufe fiihren. Ebenso steigen die staatlichen Per-
sonalausgaben infolge des Beschaftigungsaufbaus

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019
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Tab. 3.11
BIP-Deflator

Inflationsbeitrage der Komponenten des BIP-Deflators in Prozentpunkten

der Tat in einer technischen
Rezession. Die Riickgange bei
der preisbereinigten Brutto-

2018 2019 2020 2021 wertschopfung beliefen sich
BIP-Deflator® 1,5 20 2,0 1,8 auf 0,3% im zweiten Viertel-
Arbeitnehmerentgelte(Inlé'.r)der)b ) 1,5 1,9 1,0 0,9 jahr 2019 und auf 0,1% im
Kosteneffekt der Bruttolohne und-gehélter 1,4 1,5 0,8 0,8 dritten Quartal des laufen-
Kosteneffekt der Arbeitgeberbeitrage 0,2 0,4 0,1 0,1
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen® 05 -06 04 0,4 den Jahres (vgl. Tab. 3.12).
Abschreibungen® 0,6 0,7 0,5 0,5 Diese Entwicklung war auch
Prod.- und Importabgaben abz. Subventionen® 0,1 0,2 0,2 0,1 treffsicher vom ifo Institut in
./ Saldo der Primareinkommen (ibrige Welt® 0,3 0,2 0,1 0,1 seiner Herbstprognose prog-

2Veranderung gegentiiber dem Vorjahrin %. ® Je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt.

nostiziert (vgl. Kasten: Prog-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

Abb. 3.29

Offolnstitutbez. 2019 posefehler der Entstehungs-

rechnung fiir das dritte Quar-
tal 2019). Somit sind vor allem
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150 0,0 .
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. N
145 . . . . . . .05 towertschépfung um 1,1%
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aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. tal. was den funften RUck-
bZahlenangaben:Verénderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. ’ A i
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; gang in Folge darstellt. Diese
ab 4. Quartal 2019: Prognosedesifo Instituts. ©ifo Institut

im 6ffentlichen Dienst sowie der Wiedereinfiihrung
der Paritat in der gesetzlichen Krankenversicherung
an. Im weiteren Prognosezeitraum ist aufgrund der
expansiven Maflnahmen der Bundesregierung mit
einem weiteren Anstieg der staatlichen Konsumaus-
gabenvon 2,2% und 2,0% zu rechnen (vgl. Abb. 3.29).

REZESSION IN DER INDUSTRIE HALT VORERST AN

Die deutsche Wirtschaft hat sich im dritten Quar-
tal 2019 stabilisiert. Das preis-, saison- und kalen-
derbereinigte Bruttoinlandsprodukt expandierte
nach ersten Angaben des Statistischen Bundes-
amts um 0,1% gegeniiber dem Vorquartal, nachdem
die Wirtschaftsleistung revidiert im zweiten Viertel-
jahr 2019 sogar um kraftige 0,2% zuriickging. Somit
ist nach ersten amtlichen Angaben Deutschland an
einer technischen Rezession vorbeigeschrammt, von
der das ifo Institut in seiner Herbstprognose 2019
noch ausgegangen war (vgl. Wollmershauser 2019).
Jedoch zeichnet der detaillierte Blick auf die Entste-
hungsseite ein anderes Bild: gemessen an der preis-,
saison- und kalenderbereinigten Bruttowertschop-
fung, also jener gesamtwirtschaftlichen Leistung zu
Herstellungspreisen, befindet sich Deutschland in

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019

anhaltende Schwache tan-
giert nunmehr auch nachhal-
tig die industrienahen Dienst-
leistungsbereiche. So war die Bruttowertschopfung
im Bereich Verkehr und Lagerei (- 1,6%)° und bei
den Unternehmensdienstleistern (- 0,2%) ricklau-
fig. Aber auch der Produktionsverbindungshandel,
also jener Teil des GroRhandels, der beispielsweise
zwei Stufen der industriellen Wertschépfungskette
miteinander verbindet, fiel im Jahresverlauf 2019
schwach aus und war mehrere Monate riicklaufig.
Der Riickgang im Bereich Energie- und Wasserver-
sorgung fallt sogar noch gravierender aus. Hier ist
die Bruttowertschopfung das zweite Quartal in Folge
um 3,0% gesunken, was zu einem Grofteil durch
die industrielle Rezession begriindet werden kann.
Dabei ist besonders auffallig, dass die ricklaufige
Bruttostromerzeugung (in MWh) im Jahresverlauf
2019 mafdgeblich durch die Energietrager Braun- und
Steinkohle verursacht wird, wahrend die Stromer-
zeugung aus Kernenergie sowie Erdél und Erdgas im
normalen saisonalen Schwankungsbereich verlief.

* Das Statistische Bundesamt weist offiziell keine Angaben zur
preis-, saison- und kalenderbereinigten Bruttowertschopfung des
Bereichs Verkehr und Lagerei aus. Jedoch stehen den Instituten An-
gaben zur Bruttowertschépfung dieses Bereichs in Ursprungswerten
und die dazugehdrigen Kalender- und Saisonfaktoren zur Verfiigung.
Aus diesen Angaben wurde die Saison- und Kalenderbereinigung
(inkl. Jahressummenpassung) schlieRlich manuell vorgenommen.



Tab. 3.12

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

Veranderung in %

DATEN UND PROGNOSEN

2019 2020
| I 11 vV | 1 1 vV 2019 1 2020 | 2021
Verdnderung ggi. Vorquartal® Verdnderung ggl.
Vorjahr®
Bruttoinlandsprodukt o5 -02 01 01| 02 03 03 04| 05 1,2 1,5
darunter:
Brut'Fowertschopfung der Wirtschafts- 04 -03 -01 01| 02 03 03 04| 03 09| 15
bereiche
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne S10 -15 -13 -05| -02 0,0 02 02| -38| -08 1,0
Baugewerbe
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -1,1 -13 -1,1 -0,8]| -0,3 0,0 0,2 02| -3,7| -0,9 1,0
Energieversorgung, Wasser- -03 -30 -30 15| 02 02 02 02|-40|-04| 06
versorgung u.A.
Baugewerbe 1,1 -0,8 2,0 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 3,7 3,1 1,5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 25 -06 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 2,3 0,7 1,1
Information und Kommunikation 1,0 0,6 1,4 0,6 0,7 0,9 1,0 1,0 3,3 3,5 4,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,9 1,0 0,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 2,5 1,0 0,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,8 0,3 0,2 0,2 0,5 0,6 0,6 0,6 1,4 1,7 2,5
Unternehmensdienstleister 0,6 -01 -02 -0,1 0,0 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 2,0
Offentliche Dienstleister -0,1 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 1,4 1,9 1,9
Sonstige Dienstleister 0,5 0,3 -0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,9 0,6 0,4

2 Verkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt; ® Ursprungswerte, Jahresdurchschnitte

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 1V/2019: Prognose des ifo Instituts.

Prognosefehler der Entstehungsrechnung fiir das dritte Quartal 2019

© ifo Institut Dez. 2019

Das ifo Institut schatzte den Verlauf fiir das preis-, saison- und kalenderbereinigte im dritten Quartal 2019
mit - 0,1% zu pessimistisch ein (erste Fortschreibung des Statistischen Bundesamts vom 22. November
2019: 0,1%). Jedoch lag das ifo Institut treffsicher mit seiner Einschatzung zur gesamtwirtschaftlichen Brut-
towertschopfung (Prognose und erste Fortschreibung: - 0,1%; vgl. Tab. 3.12).
DieRezessionimVerarbeitenden Gewerbe hieltweiteran,wasvomifoInstitutebenfallsnurmiteinem
geringen Prognosefehler in Hohe von 0,2 Prozentpunkten (Prognose: - 0,9%, Realisation: - 1,1%) rich-
tig eingeschatzt wurde. Alle der Industrie nachgelagerten Bereiche tendierten ebenfalls zur Schwache
(Verkehr und Lagerei sowie die Unternehmensdienstleister), was in der Herbstprognose 2019 ebenfalls
im Prognosebild angelegt war. Die groRten Prognosefehler fiir das dritte Quartal 2019 finden sich im
Baugewerbe (Prognose: 0,6%, Realisation: 2,0%) sowie dem Bereich der Information und Kommuni-
kation (Prognose: 0,6%, Realisation: 1,4%); in beiden Bereichen wurde die Ausweitung der Bruttowert-
schopfung unterschatzt. Auch die Hohe des Riickgangs bei der Energie- und Wasserversorgung wurde
zu gering eingestuft, was
mit einem Prognosefeh-
ler von 2,5 Prozentpunk-

Abb. 3.30
Prognosen und Realisationen der Entstehungsrechnung fiir das 3. Quartal 2019
Vergleichifo Herbstprognose 2019 und erste Fortschreibung

%  Realisation ten einhergeht (Prog-
BIP Prognose nose: -0,5%, Realisa-
BWS tion: - 3,0%). Des Weite-
EV\\II\G/ ren wurde die Entwick-
BAU lung in Wirtschaftsberei-
HVG chen mit geringem Wert-
L\ng schépfungsanteil  und
GWW schwieriger Indikatoren-
uDL lage (Finanz- und Ver-
th sicherungsdienstleister
sowie die Sonstigen

-4 3 2 -1 0 1 2 3

Dienstleister) falsch ein-
Abkiirzungen: BIP: Bruttoinlandsprodukt, BWS: Bruttowertschopfung,VG: Verarbeitendes Gewerbe, EWV: esc h Atzt
Energie- und Wasserversorgung, BAU: Baugewerbe, HVG: Handel, Verkehr, Gastgewerbe, IUK: Information g °
und Kommunikation, FVD: Finanz- und Versicherungsdienstleister, GWW: Grundstiicks-und Wohnungswesen,

UDL: Unternehmensdienstleister, ODL: Offentliche Dienstleister, SDL: Sonstige Dienstleister.

Quelle: ifo Institut; Statistisches Bundesamt. ©ifo Institut
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Positive Impulse fir die  Abb.3.31
deutsche Wirtschaft kamen  Verteilungder Modellprognosen fiir das reale Bruttoinlandsprodukt?
im dritten Quartal 2019 vor  RelativeHaufigkeit
allem aus dem Baugewerbe 4, Quartal 2019 1. Quartal 2020
(2,0%) sowie den konsum- 0.20 0,20
nahen Dienstleistungsbe-
0,15 0,15

reichen. Gestiitzt durch die

anhaltend robuste Einkom-

mensentwicklung und den
insgesamt positiven Arbeits-
markt weitete der Bereich

Reparatur von Kfz seine Wert-
schopfung preisbereinigt aus;
sowohl die Einzelhandler als
auch die Konsumtionsverbin-
dungshdndler konnten im Jahresverlauf 2019 reale
Umsatzzuwachse verbuchen. Darliber hinaus wei-
teten der Dienstleistungsbereich Information und
Kommunikation (1,4%), die Finanz- und Versiche-
rungsdienstleister (0,5%) sowie die Offentlichen
Dienstleister (0,4%) ihre Wertschopfung recht kraf-
tig aus.

Grundlage fur die Prognose der gesamtwirt-
schaftlichen Leistung im vierten Quartal 2019 und
im ersten Quartal 2020 sind monatlich verfligbare
Frihindikatoren. Neben Angaben der amtlichen
Statistik (z.B. die Auftragseingdnge im Verarbei-
tenden Gewerbe und der Produktionsindex) wird
den Ergebnissen der ifo Konjunkturumfrage eine
besondere Rolle beigemessen (vgl. Carstensen et
al. 2009). Auf Basis des vom
ifo Institut verwendeten Indi-
katorenansatzes dirfte die
gesamtwirtschaftliche  Pro-

Abb. 3.32

Relative Haufigkeit

0,10 0,10
0,05 0,05
Handel, Instandhaltung und (g 0,00

-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4
aVerteilung dersich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Verédnderungsraten des
Bruttoinlandsprodukts gegeniiber Vorquartal; vgl. Carstensen et al. (2009).

Quelle: Berechnungen desifo Instituts.

-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4
©ifo Institut

die Haufigkeitsverteilungen fir die Prognosen nach
Wirtschaftsbereichen breiter und damit unsicherer
als jene fiir die direkte Prognose des realen Brut-
toinlandsprodukts. MaRgeblich hierfur dirften vor
allem die Volatilitaten der Verlaufsraten sein. Wah-
rend die Verlaufsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Zeitraum zweites Quartal 1991 bis drittes
Quartal 2019 mit 0,8 Prozentpunkten recht verhalten
schwankt, sind Quartalszuwachse des Baugewerbes
(2,6 Prozentpunkte) und des Verarbeitende Gewer-
bes (2,4 Prozentpunkte) am volatilsten. Aber auch
der Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe sowie
die Unternehmensdienstleister schwanken doppelt
so stark wie das BIP (1,4 bzw. 1,5 Prozentpunkte im
betrachteten Zeitraum).

Verteilung der Modellprognosen@nach Wirtschaftsbereichen fiir das 4. Quartal 2019

duktion im vierten Viertel-
jahr des laufenden Jahres

Verarbeitendes Gewerbe

Baugewerbe

um 0,1% zulegen und im ers- %10

ten Quartal 2020 um 0,2% (g

0,10

expandieren. Abbildung 3.31

zeigt die Haufigkeitsvertei-

I 0,08

0,06 0,06
lung derim Rahmen des Pool- 4, 0.04
ing-of-Forecasts-Ansatzes ge-

. (]
wonnenen Quartalsschat- 902 0,02
zungen der BIP-Zuwachsrate, 0.00
25 20 -15 -10 05 0,0 0,5 1,0  -1,0 0,5 0,0 0,5 1,0 15 2,0

die sich in der Vergangenheit
als auRerst treffsicher erwie-
sen hat (vgl. Fobbe und Leh-

Handel, Verkehr, Gastgewerbe

Unternehmensdienstleister

- 0,14 0,14
mann 2016). Zusatzlich zum
. . . 0,12 0,12
BIP sind in Abbildung3.32
B 0,10
(4. Quartal 2019) und Abbil- 0,10 ’
dung 3.33 (1.Quartal 2020) 008 0,08
die Haufigkeitsverteilungen 0,06 0,06
fur die vier Wirtschaftsberei- 0,04 Ll 1 0,04
che Verarbeitendes Gewerbe, 0,02 I] 0,02
Baugewerbe, Handel, Verkehr 0,00 0,00
und Gastgewerbe sowie die 15 1,0 0,5 0,0 05 10 0,5 0,0 05 1,0 15
unt h di tleist aVerteilung dersich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Verénderungsraten der
nternehmensdienstieister jeweiligen Bruttowertschopfung gegeniiber Vorquartal; vgl. Carstensenet al. (2009).
abgetragen' |nsgesamt sind Quelle: Berechnungen desifo Instituts. ©ifo Institut
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Abb. 3.33

Verteilung der Modellprognosen@nach Wirtschaftsbereichen fiir das 1. Quartal 2020

Relative Haufigkeit

DATEN UND PROGNOSEN

viele Ferien- und Briicken-
tage anfielen. Eigene Berech-
nungen zeigen, dass ein sig-

Verarbeitendes Gewerbe

Baugewerbe

nifikanter Teil des Riickgangs
durch diese Sonderfaktoren

0,10 010 erklart werden kann. Sofern
0,08 0,08 man die ar.ntllc'hen Zahlerl
zur Produktion im Verarbei-
0,06 006  tenden Gewerbe bereinigt,
0,04 0,04 fallt der Rickgang gegenubg
| dem Vormonat nur noch in
0,02 0,02 ein knappes Prozent aus. Im
0,00 0,00 November hingegen dirfte
30 25 20 -15 -1,0 05 00 05 10 15 20 -10 05 0,0 1,0 15 2,0 dieser Teil wieder aufgeho[t
werden, was fiir sich genom-
Handel, Verkehr, Gastgewerbe Unternehmensdienstleister men die Produktion erho-
0,25 ..

0,10 ’ hen dirfte. Dennoch deuten
0,08 | 0,20 auch die ifo Befragungsindi-
katoren auf eine anhaltend

0,06 0,15 . . L
getribte Entwicklung im vier-
0,04 | 0,0 ten Quartal 2019 hin. So sind
die Einschatzungen der Fir-

0,02 1 0,05 -

I men bzgl. ihrer momentanen
PP [ [LLLLHELLEELLELLLELTI 000 Geschiftssituation bis ein-

1,0 0,5 0,0 05 05 0,0

aVerteilung dersich im Rahmen eines Kombinationsansatzes ergebenden Veréanderungsraten der
jeweiligen Bruttowertschopfung gegentiber Vorquartal; vgl. Carstensen et al. (2009).

Quelle: Berechnungen desifo Instituts.

Im Schlussquartal des laufenden Jahres diirfte
die deutsche Industrie in der Rezession verblei-
ben und die preisbereinigte Bruttowertschopfung
erneut um 0,8% sinken (vgl. Tab. 3.12), wobei es sich
um die Medianprognose aus dem ifo-Kombinations-
ansatz handelt (vgl. Abb. 3.32). Darauf deutet beson-
ders die jlingst veroffentlichte Industrieproduktion
fir den Monat Oktober 2019 hin. Gemaf den Anga-
ben des Statistischen Bundesamts sank die Produk-
tion um 1,6% unter ihren Wert vom September 2019;
gegenliber dem dritten Quartal 2019 bedeutet dies
einRickgangum 2,3%. Jedoch diirfte dieser kraftige
Riickgang die konjunkturelle Grunddynamik etwas
Uberzeichnen, da im Oktober Gberdurchschnittlich

Abb. 3.34
ifo Konjunkturumfrage Verarbeitendes Gewerbe?

o e schlieRlich November 2019
gesunken (vgl. Abb. 3.34).
oifoinstitt ~ Die  Geschaftserwartungen

fur die kommenden sechs

Monate hingegen stoppten
ihren Abwartstrend und sind zuletzt sogardreimalin
Folge gestiegen. Darlber hinaus haben sich die Auf-
tragseingange auf niedrigerem Niveau stabilisiert
(vgl. Abb. 3.35). Damit diirfte die deutsche Indust-
rie im Prognosezeitraum allmahlich ihre rezessive
Phase hinter sich lassen.

Die preisbereinigte Bruttowertschopfung im
Baugewerbe ist im dritten Quartal 2019 mit 2,0%
gegenilber dem Vorquartal sehr kréftig expandiert.
Diese hohe Dynamik wird im Schlussvierteljahr des
laufenden Jahres nicht zu halten sein und mit 0,4%
Zuwachs gegeniiber dem Vorquartal in etwa durch-
schnittlich ausfallen. MafRgeblich hierflr ist der
kraftige Rickgang der Bauproduktion um 2,8% im

Oktober 2019. Sicherlich ist
dieser Rickgang auch im

—Geschaftsklima
—Beurteilung der Geschaftslage
60 ——Geschéftserwartungen

. A~

Salden

Zuge des kraftigen Anstiegs
im September zu sehen; die
zugrundliegende positive
konjunkturelle  Grunddyna-
mik im Baugewerbe ist wei-

20

o LN

terhin in Takt. Jedoch dirften
sich die Zuwachse allmahlich
normalisieren, da auch die ifo
Geschaftslage im Bauhaupt-

\~

-20

gewerbe zuletzt etwas nach-
gegeben hat.

ST

2015

a Saisonbereinigter Verlauf.
Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

2016 2017

2018

Im  Dienstleistungsbe-
reich bleibt die Entwicklung
zweigeteilt. Einerseits leiden

2019

© ifo Institut

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019

69



70

DATEN UND PROGNOSEN

Abb. 3.35

Wertschopfung im Verarbei-

Entwicklung der Auftragseingénge (ohne GroRauftrage)?2 tenden Gewerbe deutlich
——Insgesamt abschwacht und im ersten

15 Index 2015=100 ':l::gid Quartal 2020 voraussicht-
lich nur noch - 0,3% betragen

110 e wird. Sowohl die Neuauftrage
(ohne GroRauftrage) als auch

105 \ - die ifo Geschéaftserwartun-
100 =\ Q\7 gen fUrdig kommende'n sechs
Monate im Verarbeitenden

95 ~ Gewerbe deuten auf eine Sta-
% bilisierung auf niedrigerem
2015 2016 2017 2018 2019 Niveau hin. Im Baugewerbe

2 Gleitender Dreimonatsdurchschnitt. dirfte die Dynamik der letz-
Quelle: Statistisches Bundesamt. © ifo Institut ten Jahre nicht zu halten sein

die unternehmensnahen Dienstleister weiterhin
unterderSchwéacheimVerarbeitenden Gewerbe.Das
ifo Geschéaftsklima der Unternehmensnahen Dienst-
leister (inkl. GroRhandel) hat im Jahresverlauf 2019
deutlich nachgegeben, wenngleich es sich zuletzt
wiedererholte(vgl.Abb.3.36).ImdrittenQuartal2019
diirfte die Bruttowertschopfung der Unternehmens-
dienstleister wohl abermals riicklaufig sein (- 0,1%);
gleiches gilt auch flir den Bereich Verkehr und den
Produktionsverbindungshandel. Andererseits zei-
gen sich die Konsumnahen Dienstleister (inkl. Ein-
zelhandel) robust in ihrem Verlauf, was nicht zuletzt
in der weiterhin guten Arbeitsmarktlage und den
kraftigen Steigerungen der Realeinkommen begriin-
det liegt. Jedoch ist der reale Einzelhandelsum-
satz im Oktober 2019 um 1,9% unter den Wert von
September gesunken. Unter der Gesamtschau der
Indikatoren dirfte die Bruttowertschopfung im
Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe im drit-
ten Quartal des laufenden Jahres nur recht verhal-
ten um 0,1% zulegen. Die Offentlichen Dienstleis-
ter werden aller Voraussicht nach weiter kraftig
expandieren.

Zum Jahresauftakt 2020 dirfte sich der Zuwachs
beim preisbereinigten BIP wieder beschleunigen
(0,2% gegeniiber dem Schlussquartal 2019). MaRk-
geblich hierflr ist, dass sich der Riickgang der

Abb. 3.36
ifo Geschaftsklima Dienstleister?

und sich allmahlich norma-
lisieren. Im Zuge der langsamen industriellen Erho-
lung werden auch die industrienahen Dienstleister
wieder zu ihren durchschnittlichen Zuwachsraten
zuriickkehren; der private Konsum bleibt eine Stiitze
der deutschen Wirtschaft, was sich letztendlich in
den konsumnahen Dienstleistungsbereichen wider-
spiegelt. Die Ausweitung der Wertschopfung der
Offentlichen Dienstleister bleibt aufgrund der fiska-
lischen Mainahmen der Bundesregierung anhaltend
hoch.

Insgesamt wird das preisbereinigte Bruttoin-
landsprodukt im Jahresdurchschnitt 2019 um 0,5%
expandieren (vgl. Abb. 3.5); kalenderbereinigt ergibt
sich ein Zuwachs von 0,6% (vgl. Tab. 3.2). Besonders
das Verarbeitende Gewerbe und die Energieversor-
gung dampfen das gesamtwirtschaftliche Ergeb-
nis mit jahresdurchschnittlichen Riickgangen von
3,7% bzw. 4,0% gegeniiber 2018 (vgl. Tab. 3.12). Aber
auch die Unternehmensdienstleister expandieren
mit 0,6% nur unterdurchschnittlich. Im Jahresdurch-
schnitt 2020 wird das Bruttoinlandsprodukt mit 1,1%
wieder kraftiger steigen, wenngleich der Kalenderef-
fektvon 0,4 Prozentpunkten die eherverhaltene kon-
junkturelle Grunddynamik (berzeichnet. Auch im
kommenden Jahr wird die deutsche Industrie vor-
aussichtlich erneut einen negativen Wachstumsbei-
trag zum Bruttoinlandsprodukt liefern, wenngleich

dieser deutlich geringer aus-
fallen dirfte als im laufen-
den Jahr; auch 2020 fallen

—==Unternehmensnahe Dienstleister und GroRhandel

die jahresdurchschnittlichen

Salden —Konsumnahe Dienstleister und Einzelhandel Zuwachsraten bei den indus-

" N /\/\—-\ A\ trienahen Dienstleistern eher
\ (e unterdurchschnittlich aus. Im

2 Jahr 2021 diirfte das Brutto-
20 A A inlandsprodukt mit einer Rate
15 von 1,5% expandieren, wobei
10 die einzelnen Bereichein etwa
s V \/ mit ihren Trendraten wach-
V sen. Die Ausnahme bilden

0 5015 2016 2017 2018 2019 hier die Offentlichen Dienst-
2 Saisonbereinigter Verlauf. leister, die durch die von der
Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut Bundesregierung beschlos-
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senen MaRnahmen befli-
gelt werden. Damit diirfte der
Auslastungsgrad der deut-

Abb. 3.38
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Arbeitsmarktindikatoren fiir Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf

schen Wirtschaft am Ende des

Prognosezeitraums  wieder Index 2015 =100

—ifo Beschaftigungsbarometer2

—Bundesagentur fiir Arbeit - Vakanzen BA-X
Index 2004 = 100

zunehmen und leicht positiv

ausfallen.

105 250
LICHT UND SCHATTEN AM
ARBEITSMARKT 100 200
Im Spannungsfeld zwischen
Industrierezession und kraf- % ‘ ‘ ‘ ‘ 1 150
. . . 2015 2016 2017 2018 2019
tiger Binnenkonjunktur hat ) ) )
. 3 ) 2 Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.
sich der Arbeitsmarkt in den Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

vergangenen Monaten Uber-

wiegend als robust erwiesen. Insgesamt hat sich
der Aufbau der Beschéftigung jedoch seit Jahresbe-
ginn splrbar verlangsamt. Im dritten Quartal 2019
nahm die Zahl der Erwerbstatigen in Deutschland
saisonbereinigt nur noch um 37 000 gegeniiber dem
Vorquartal zu. Da sowohl die Zahl der ausschlief3-
lich geringfligig Beschaftigten als auch die Zahl der
Selbststandigen weiter riicklaufig war, ging dieser
Zuwachsvorallem aufdenAufbaudersozialversiche-
rungspflichtigen Beschéaftigung zurlick, die saison-
bereinigt um Uber 100 000 Personen zugenommen
hat. Dabei zeigen sich deutliche Unterschiede zwi-
schen den Wirtschaftsbereichen (vgl. Abb. 3.37). In
Folge der Industrierezession ist der Beschaftigungs-
aufbau im Verarbeitenden Gewerbe weitgehend zum
Stillstand gekommen; seit Frihjahr ist die Zahl der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigten in die-
sem Bereich saisonbereinigt sogar leicht riicklaufig.
Demgegeniiberwird vor allem im privaten Dienstleis-
tungssektor (WZ-Abschnitte G bis N) als auch in den
Bereichen Offentliche Verwaltung, Erziehung und
Unterricht, sowie im Gesundheits- und Sozialwesen
weiterhin stark Beschéaftigung aufgebaut.’' Hinzu

1 Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung hat am stérksten
im Gesundheitswesen (+ 72 000 in September 2019 rel. zu Vorjahres-
monat) und im Sozialwesen (+ 59 000) zugenommen. Dariiber hinaus
verzeichneten die Bereiche Offentliche Verwaltung, Verteidigung, So-
zialversicherung (+ 43 000) und Erziehung und Unterricht (+ 34 000)
ebenfalls einen substantiellen Beschaftigungsaufbau.

Abb. 3.37

Sozialversicherungspflichtige Beschéaftigung nach Sektoren?

kommt, dass der Beschéaftigungsaufbau im Bauge-
werbe nach einer Abschwachung in der ersten Jah-
reshalfte wieder an Dynamik gewonnen hat.

Die Fruhindikatoren spiegeln diese Heteroge-
nitat zwischen den Wirtschaftsbereichen wider und
lassen fiir den Prognosezeitraum einen im Vergleich
zu den Vorjahren deutlich abgeschwachten Beschaf-
tigungsaufbau erwarten (vgl. Abb. 3.38). Der BA-X
der Bundesagentur fiir Arbeit deutet auf eine weiter-
hin hohe Nachfrage der Unternehmen nach Arbeits-
kraften hin, die seit Jahresbeginn allerdings deutlich
zurlickgegangen ist. Im November lag der Bestand an
offenen Stellen bei 736 000 (- 9% relativ zum Vorjah-
resmonat) und die Zahl der zusatzlich gemeldeten
offenen Stellen bei 159 000 (13% unter dem Zugang
im Vorjahresmonat). Zeitgleich ist die durchschnitt-
liche Vakanzzeit binnen Jahresfrist deutlich gestie-
gen.'? Die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen
hat sich hingegen gemessen am ifo Beschaftigungs-
barometer seit August wieder leicht erh6ht, nachdem
sie zuvor liber die Dauer eines Jahres in erheblichem
Mafte zurlickgegangen war. Diesem Rickgang lag
vor allem eine starke Eintriibung im Verarbeitenden
Gewerbe zugrunde, die insbesondere in der Automo-
bilindustrie seit Jahresbeginn massiv zuriickgegan-
gen ist (vgl. Exkurs: Zur Schwéache der Automobilin-
dustrie und ihre Auswirkungen auf die deutsche Kon-
junktur). Diese Entwicklung schlug sich auch bei den

unternehmensnahen Dienst-
leistern (inkl. GroRhandel)

—=\/erarbeitendes Gewerbe

nieder, wo sich die Einstel-
lungsbereitschaft in den ver-

Verdnderung ggli. Vormonat in Tsd. Personen  ——Baugewerbe
50 .
——Dienstleistungen (ohne Staat) gangenen Monaten allerdings
40 /A\ ——Staat, Erziehungs- und Gesundheitswesen  wieder auf wesentlich hdhe-
rem Niveau stabilisiert hat
(vgl. Abb.3.39)."° Des Weite-
20
2 Die durchschnittliche Vakanzzeit hat
10 sich im November 2019 auf 133 Tage
erhéht und liegt damit 14 Tage tiber
0 N~ dem Niveau von November 2018 (vgl.
Bundesagentur fiir Arbeit 2019).
-10 3 MaRgeblich fiir das vergleichsweise
2015 2016 2017 2018 2019 hohe Niveau des ifo Beschéftigungs-
a Gleitender Dreimonatsdurchschnitt. barometers der unternehmensnahen
Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut Dienstleister ist die liberdurchschnitt-
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Abb. 3.39
ifo Beschaftigungsbarometer nach Wirtschaftsbereichen

sald —\/erarbeitendes Gewerbe —Bauhauptgewerbe insgesamt
aldo

0 -— Unternehmensnahe DL + GH

«=Konsumnahe DL + EH

2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: ifo Konjunkturumfragen . © ifo Institut
Abb. 3.40

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

Millionen Personen

Veranderung ggli. dem Vorquartal in Tsd. Personen
mm Laufende Veranderung?

+179
——Jahresdurchschnitt®

46
+169
+397
——Millionen Personen +605
45 300
+5V

44 200
+533

43 100

42 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021

aVeranderung gegenliber dem Vorquartal in Tausend Personen.
bZahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 4. Quartal 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
Tab. 3.13
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen
2018 2019 2020 2021
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 62 344 62710 63 048 63 326
Erwerbstétige im Inland 44 854 45251 45420 45599
Arbeitnehmer 40631 41093 41322 41 558
darunter
SV Beschéaftigte 32964 33519 33869 34197
Geringfligig Beschaftigte 4672 4584 4491 4413
Selbststandige 4224 4158 4098 4040
Pendlersaldo -144 -157 -163 -163
Erwerbstatige Inldnder 44710 45094 45257 45436
Arbeitslose 2340 2266 2248 2198
Arbeitslosenquote BA? 5,2 5,0 4,9 4,8
Erwerbslose® 1468 1351 1305 1276
Erwerbslosenquote® 3,2 2,9 2,8 2,7

2Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). ® Definition der ILO;
cErwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstéatige Inlander plus Erwerbslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit;

ifo Institut Dez. 201!
2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts. ©ifolInstitut Dez. 2019

Jahr tendenziell und bewegt
sich im Baugewerbe weiter auf
sehr hohem Niveau.

Vor diesem Hintergrund

dirfte sich der Beschéfti-
gungsaufbau im Prognose-
zeitraum in  geddmpftem

Tempo-fortsetzen. Insgesamt
wird die Zahl der Erwerbs-
tatigen im  Jahresdurch-
schnitt 2019 mit voraussicht-
lich 397000 Personen weni-
ger stark zunehmen als im
Vorjahr. In den Jahren 2020
und 2021 dirfte der Zuwachs
noch ca. 169 000 bzw. Perso-
nen bzw. 179000 betragen
(vgl. Abb. 3.40). Der Beschaf-
tigungsaufbau dirfte wei-
terhin vorwiegend aus einer
Zunahme der sozialversiche-
rungspflichtigen  Beschafti-
gung resultieren, wohingegen
die Zahl der Selbststandigen
und der ausschlieBlich gering-
flgig Beschaftigten weiterhin
leicht ricklaufig sein dirfte
(vgl. Tab. 3.13).

Die  gesamtwirtschaft-
lichen Arbeitsstunden wer-
den im Jahr 2019 kalender-
bereinigt voraussichtlich
nur noch um 0,6% zuneh-
men und damit wesentlich
weniger stark als im Vorjahr
(1,3%) (vgl. Tab. 3.13.). Da die
Anzahl der Arbeitnehmer wei-
ter zugenommen hat, dirfte
die durchschnittliche Arbeits-
zeit je Arbeitnehmer in die-
sem Jahr um 0,2% zurtickge-
gangen sein (vgl. Tab. 3.15).
Die ifo Konjunkturumfrage
im Verarbeitenden Gewerbe
weist darauf hin, dass das
AusmaR an Uberstunden im
Jahresverlauf stark zurlck-
gefahren wurde. Im dritten
Quartal erreichte der Anteil
an Unternehmen, die Uber-
stunden berichteten, mit 37%
den niedrigsten Stand seit der
letzten Rezession zum Jahres-

ren steigt die Einstellungsbereitschaft der konsum-
nahen Dienstleister (inkl. Einzelhandel) seit einem

lich hohe Einstellungsbereitschaft von Unternehmen in den Wirt-
schaftsabschnitten J »Information und Kommunikation« und M »Er-
bringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungenc.
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wechsel 2012/2013. Im Gegensatz hierzu wurde die
(konjunkturelle) Kurzarbeit stark ausgeweitet (vgl.
Abb. 3.41). Auf Basis vorldufiger Daten schatzt die
Bundesagentur fiir Arbeit, dass im Dezember 2019
ca. 84 000 Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in
Kurzarbeit sind. Damit hatte sich die Zahl der Kurz-



Abb. 3.41
Indikatoren zur Kurzarbeit
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit (BA); ifo Konjunkturumfragen.

arbeiter relativ zum letzten realisierten Wert im Mai
2019in etwa verdoppelt. Aufgrund der langen Warte-
zeit lasst sich die tatsachliche Entwicklung allerdings
nur ungenau aus der offiziellen Statistik der Bundes-
agentur fiir Arbeit ableiten. Im Gegensatz dazu liegt
das Ergebnis der ifo Umfrage zur Kurzarbeit ohne
nennenswerte Zeitverzogerung vor. Bei der letzten
Erhebungim September berichteten 5,5% der Unter-
nehmen im Verarbeitenden Gewerbe kurzzuarbei-
ten, was zum damaligen Zeitpunkt nahegelegt hat,
dass die Schatzung der Bundesagentur fiir Arbeit
hinsichtlich einer Kurzarbeiterzahl von ca. 41 000 fiir
den Monat September zu niedrig angesetzt war (vgl.
Link und Wollmersh&user 2019).** Inzwischen belduft
sich die (weiterhin vorldufige) Hochrechnung der BA
fur die Kurzarbeiterzahlim September aufca. 59 000.
Es liegt daher nahe, dass das tatsachliche Ausmaf}
der aktuellen Kurzarbeit noch etwas tiber den jlings-
ten Schatzungen der BA liegen diirfte.

Angesichts der schwachen konjunkturellen
Dynamik diirfte das Niveau an Uberstunden weiter
relativ niedrig bleiben und Guthaben auf Gleitzeit-
konten abgebaut werden. AuRerdem diirfte Kurzar-
beit weiterhin in substantiellem Umfang Anwendung

finden. Kalenderbereinigt
dirfte die durchschnittliche  ,pp 345
Arbeitszeit je Arbeitnehmer  arpeitsiose

im kommenden Jahr daher  Saisonbereinigter Verlauf

2017

0 stark um 16 000 auf 2,27 Milli-
onenab (vgl.Abb.3.42).Inden
Monaten Juni bis September
war die Zahl der Arbeitslosen
nahezu konstant, nachdem sie im Mai mafigeblich
aufgrund von Prifaktivitdten zum Arbeitsvermitt-
lungsstatus von Empfangern des Arbeitslosengel-
des Il (»Hartz IV«) um Uber 60000 gestiegen war.
Durch diesen Sondereffekt ist die Zuwachsrate im
zweiten und dritten Quartal 2019 stark nach oben
verzerrt. Der Entwicklung der Arbeitslosigkeit lie-
gen zwei entgegengesetzte Bewegungen zugrunde.
Zum einen ist die Zahl der Arbeitslosen in der Grund-
sicherung (Rechtskreis SGB II) weiter stark riicklau-
fig und lag im November mit 1,38 Millionen um 4,2%
unter dem Niveau des Vorjahresmonats. Dieser eher
strukturell bedingte Trend dirfte sich im Progno-
sezeitraum fortsetzen. Zum anderen hat die Anzahl
der Empfanger von Arbeitslosengeld | (Rechtskreis
SGB IIl) konjunkturbedingt binnen Jahresfrist um
7,4% auf ca. 800 000 zugenommen. Dabei stieg die
Zahl der Arbeitslosen in der Arbeitslosenversiche-
rung Uberproportional stark in Bundeslandern mit
hohem Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der
Bruttowertschépfung an (vgl. Abb. 3.43). Angesichts
der erwarteten konjunkturellen Normalisierung
dirfte dieser Effekt im Prognosezeitraum langsam
an Bedeutung verlieren.

2018 2019

© ifo Institut

um 0,2% fallen. Dieser Riick- .
Millionen Personen

Verdnderung ggli. dem Vorquartal in Tsd. Personen

gang wird jedoch durch eine 34
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 Der ifo Umfrage zufolge fuhren im 28

September 5,5% der Unternehmen im

Verarbeitenden Gewerbe Kurzarbeit. 2,6

Auf seinem letzten Tiefstand Ende 2017

hatte der Anteil nur 0,5% betragen. 24

Seitdem steigt er fast kontinuierlich an.

Damit hatte die Anzahl der Unterneh- 2,2 14 18

men, die im September angaben, kurz -49

zu arbeiten, ein Niveau erreicht, das 2,0 . T T T T T 1 -100
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sion 2012/2013 gemessen wurde. Da- aVeranderung gegentiber dem Vorquartal in Tausend Personen.

mals waren knapp 100 000 Personen in b Zahlenangaben: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.

Kurzarbeit (vgl. Link und Wollmersh&u- Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des ifo Instituts;

ser2019). ab 4. Quartal 2019: Prognose des ifo Instituts. ©ifo Institut
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Abb. 3.43
Arbeitslosigkeit und Industrieanteil nach Bundeslandern
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2 November 2019 relativ zum Vorjahresmonat.
Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des ifo Instituts.

Im  weiteren Prognoseverlauf ist daher
mit einem weiteren Abbau der Arbeitslosigkeit
zu rechnen, wenngleich in spirbar gedrosseltem
Tempo. Insgesamt diirfte die Zahl der Arbeitslosen
im laufenden Jahr um 74 000 zurlickgehen. In den
Jahren 2020 und 2021 ist mit Riickgangen der Zahl
der registrierten Arbeitslosen um 18 000 und 49 000
zu rechnen. Die Arbeitslosenquote (in der Abgren-
zung der Bundesagentur fiir Arbeit) wird in diesem
Jahr 5,0% betragen und in den beiden kommenden
Jahren voraussichtlich auf 4,9% bzw. 4,8% zurlck-
gehen. Die Erwerbslosenquote (in Abgrenzung der
Internationalen Arbeitsorganisation) betragt in die-
sem Jahr 2,9% und geht bis 2021 voraussichtlich auf
2,7% zurlck.

AUSGEPRAGTE SCHWACHE BEI DER
STUNDENPRODUKTIVITAT

Die  gesamtwirtschaftliche  Stundenproduktivi-
tat, hier gemessen als preis-, saison- und kalender-
bereinigtes Bruttoinlandsprodukt je geleisteter
Arbeitsstunde der Erwerbstétigen, ist seit dem Som-

Tab. 3.14
Stundenproduktivitat nach Wirtschaftsbereichen®
Verdnderung gegeniiber Vorquartal in %

nuierlich sinkt. Dies hat sich
mit -0,8% auch im dritten
Quartal 2019 fortgesetzt. Ein
Grofteil der Schwéche diirfte
dabei auf die Umstrukturierungen im Fahrzeug-
bau zurlickgehen. Aber nicht nur im Verarbeitende
Gewerbe offenbart sich ein Produktivitatsriickgang,
auch der Bereich Handel, Verkehr, Gastgewerbe, das
Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie die Offent-
lichen und Sonstigen Dienstleister mussten Produk-
tivitdtseinbufRen hinnehmen.

Im Schlussquartal des laufenden Jahres diirfte
die Stundenproduktivitdt gegentuber dem Vorquar-
tal nur geringfligig steigen. Die anhaltende Rezes-
sion im Verarbeitenden Gewerbe fiihrt insgesamt
dazu, dass die gesamtwirtschaftliche Stundenpro-
duktivitat im Jahresdurchschnitt 2019 um 0,1% sin-
ken wird (vgl. Tabellenanhang). Diese Entwicklung
istinsofern bemerkenswert, als dass die realisierten
Wachstumsraten gegeniliber dem Vorjahr eine erheb-
liche Schwache offenbaren. Mit Ausnahme der Wirt-
schafts- und Finanzkrise 2008/2009 ist dies die erste
Phase seit der Wiedervereinigung, in der die Stun-
denproduktivitdt unter ihren Wert des Vorjahres
sinkt (vgl. Abb. 3.44). Ein wesentlicher gesamtwirt-
schaftlicher Treiber diirften hier die Produktivitats-
einbuRen in Form inldndischer Technologieschocks

©ifo Institut

2018 2019
| I 1 vV | I 1
Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,5 -0,1 -0,2 0,5 -0,2 0,0
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,1 -0,6 0,0 -0,3 0,5 -0,3 -0,1
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe -0,3 -1,3 -0,6 -1,1 -1,0 -1,4 -1,0
darunter:

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

2Verkettete Absolutwerte je Erwerbstétigenstunde, saison- und kalenderbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 3.44
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Stundenproduktivitat?
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Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

die Tariflohne zu erwarten.
Neben der eingetriibten kon-

junkturellen Lage folgt dies

vor allem aus der Struktur der
aktuell bestehenden Tarifver-
trage. Zum einen sieht der bis
August 2020 laufende Tarif-
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3 Preisbereinigte Bruttowertschopfung je Erwerbstatigenstunde.
Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 2019: Prognose des ifo Instituts.

sein, wie sie auch das ifo-DSGE-Modell identifiziert
(vgl. Kasten: Zu den Treibern der deutschen
Konjunktur).

Im kommenden Jahr diirfte der Anstieg mit
0,6% auch eher verhalten ausfallen, da die deutsche
Industrie nur langsam aus der Rezession kommt und
der Beschaftigungsaufbau mafigeblich durch eher
unterdurchschnittlich produktive Wirtschaftsberei-
che getragen wird. 2021 ist mit einem Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Stundenproduktivitdt von
1,1% zu rechnen, was in etwa dem durchschnittli-
chen Zuwachs seit dem Jahr 2011 entspricht.

GEDAMPFTE LOHNENTWICKLUNG

Die Léhne sind im laufenden Jahr ungeachtet der
sich eintriibenden konjunkturellen Lage stark gestie-
gen. Dies resultiert insbesondere aus einem krafti-
gen Tariflohnzuwachs, derim laufenden Jahr voraus-
sichtlich 3,1% betrug und damit das hochste Niveau
seit der Finanzkrise erreicht hat (vgl. Tab. 3.15).
Maligeblich hierfir ist, dass in einigen gewichtigen
Branchen wie der Metall-und Elektroindustrie, der
chemischen und pharmazeutischen Industrie, der
Stahlindustrie, dem Bauhauptgewerbe und dem
Offentlichen Dienst des Bundes und der Kommunen
noch wahrend der Vorjahre Ulberdurchschnittlich
starke Anhebungen bzw. hohe Sonderzahlungen ver-
einbart wurden. Des Weiteren fiel der Tarifabschluss
im Offentlichen Dienst der Lander vom Friihjahr die-
ses Jahres ebenfalls relativ hoch aus.

Tab. 3.15

Zur Entwicklung der L6hne (Inlandskonzept)
Verdnderung gegenlber Vorjahr in %

eine Erhohung um ca. 1,1%
vor. Zum anderen wirken sich
die im Jahr 2019 in einigen
Branchen geleisteten hohen
Einmalzahlungen déampfend auf die Tarifentwicklung
des Jahres 2020 aus. Schlief3lich diirften die im kom-
menden Jahr anstehenden Tarifabschliisse konjunk-
turbedingt eher schwacher ausfallen als zuletzt. Dies
hat sich bereits in der eher schwachen Tarifeinigung
derchemischen Industrievon November 2019 nieder-
geschlagen und dirfte ebenfalls fir die im kommen-
den Jahr anstehenden Verhandlungen in der gewich-
tigen Metall- und Elektroindustrie pragend sein. Im
Jahr 2020 diirften die monatlichen Tarifverdienste
daher voraussichtlich nur noch um 2,5% zunehmen.
Angesichts der unterstellten geringen konjunkturel-
len Dynamikist auch fiirdas Jahr2021 ein Anstieg der
Tarifverdienste um 2,5% zu erwarten.

Die tatsachlich gezahlten Lohne je Arbeitneh-
mer dirften in diesem Jahr mit 2,8% zwar relativ
kréftig, jedoch deutlich schwacher als die Tarifloh-
ne steigen. Die negative Lohndrift von 0,3 Pro-
zentpunkten spiegelt die schwache Produktions-
entwicklung wider. Vor dem Hintergrund der an-
gelegten gedampften Tariflohndynamik und der in
etwa normalen gesamtwirtschaftlichen Kapazitats-
auslastung dirften die Effektivverdienste im kom-
menden Jahr mit 2,5% ahnlich stark steigen wie
die Tariflohne. Da die Arbeitskrafteknappheit in
den kommenden Jahren vor allem demographisch
bedingt wieder eher zu- als abnehmen dirfte, ist
mit fortschreitendem Prognosehorizont wieder eine
positive Lohndrift zu erwarten. Entsprechend diirf-
ten die Effektivverdienste im Jahr 2021 um 2,7%
steigen.

© ifo Institut

RUCKLAUFIGE HAUS-
HALTSUBERSCHUSSE IM
PROGNOSEZEITRAUM

- Im vergangenen Jahr erzi
scl?:izil?che Verdienstje  Verdienst je Lohndrift Tariflohn erga ge.e Jahr erzielt
Arbeitszeit Arbeitnehmer Stunde (Arbeitnehmer) (Monat) der Staat mit 62 Mrd. Euro

roeitszel bzw. 1,9% des Bruttoinlands-
2018 0,1 3,2 3,0 0,3 2,9 . .
2019 ~02 28 3.0 P 31 produkts den groRten Finan-
2020 0.3 25 21 0.0 25 zierungsiiberschuss seit der
2021 0,1 2,7 2,6 0,2 2,5 Wiedervereinigung. In diesem

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2019 und in den kommenden bei-
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den Jahren werden die Uberschisse voraussichtlich
zurlickgehen und damit nicht mehr an die Rekorde
der vergangenen Jahre anknipfen.

Die Steuereinnahmen werden sich im Prognose-
zeitraum weniger dynamisch entwickeln als in den
vergangenen Jahren. Hier machen sich sowohl die
abschwachende Konjunktur als auch steuerliche
Entlastungen bemerkbar. Im laufenden Jahr werden
die Steuereinnahmen mit 3,2% noch deutlicher zule-
gen als in den Folgejahren. Hierfiir sind zum einen
die stark ansteigenden Bruttoléhne und -gehalter
sowie der starke Konsum und die kraftigen Investi-
tionen verantwortlich. Zum anderen haben sich die
gewinnabhdngigen Steuern starker entwickelt als
es die Unternehmens- und Vermoégenseinkommen
angedeutet haben. Dies konnte durch die aktuelle
Niedrigzinsphase bedingt sein, die die Unternehmen
zu héheren Vorauszahlungen animiert. Im nachsten
Jahr werden die Steuereinnahmen wohl um 2,8%
zunehmen. Dies ist zum einen wiederum durch steu-
erliche Entlastungen bedingt. Zum anderen macht
sich die geringere Dynamik der Arbeitseinkommen
bemerkbar, die nicht durch die bessere Gewinnsitu-
ation der Unternehmen ausgeglichen werden kann.
Im Jahr 2021 werden die Steuereinnahmen voraus-
sichtlich nur noch um 2,3% steigen. Zwar entwi-
ckeln sich sowohl die Arbeitseinkommen als auch
die Unternehmensgewinne leicht starker als im vor-
angegangenen Jahr, jedoch fihrt die Teilabschaf-
fung des Solidaritatszuschlags zu einer deutlichen
Entlastung der Steuerzahlerin Héhe von fast 10 Mrd.
Euro. Hierbei entfallen rund 95% der Entlastung auf
Einkommen aus abhéngiger Beschaftigung.

Mit einer Zuwachsrate von 4,4% expandieren die
Sozialbeitrédge im laufenden Jahr dhnlich stark wie
im Vorjahr. Hier spielen verschiedene MaRnahmen
eine Rolle, die teils gegenséatzliche Wirkung entfal-
ten: Einerseits fihrt die Erhdhung des Beitragssat-
zes zur gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,5 Pro-
zentpunkte zu einer Belastung der Beitragszahler. Im
Gegenzug werden diese jedoch durch die Senkung
des Arbeitslosenversicherungsbeitrags um eben-
falls 0,5 Prozentpunkte, die Ausweitung der Gleit-
zone sowie die Reduktion der Bemessungsgrund-
lage fiir Selbststandige in der gesetzlichen Kranken-
versicherung entlastet. Im kommenden Jahr fiihren
Entlastungen sowie die abgeschwachte Lohndyna-
mik zu einem vergleichsweise schwacheren Anstieg
um 2,8%. Hierzu tragen vor allem die Senkung des
Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um
0,1 Prozentpunkte sowie die Einfihrung eines Frei-
betrags fiir Betriebsrentnerin der gesetzlichen Kran-
kenversicherung bei. Im Jahr 2021 wird die Dynamik
wieder auf 3,3% zulegen.

Die staatlichen Verkdufe erfahren im laufenden
Jahr einen deutlichen Zuwachs von 5,1%. Dieser ist
unter anderem auf die Ausweitung der Lkw-Maut zur
Jahresmitte 2018 und die Anhebung der Mauttarife
zu Jahresbeginn 2019 zuriickzufiihren. Im weiteren
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Prognosezeitraum werden Zuwachsraten der Ver-
kaufe wieder auf 3,1% sinken.

Die staatlichen Vermogenseinkiinfte werden
sich im laufenden Jahr mit -1,8% leicht riicklaufig
entwickeln. Einerseits fiel die Bundesbankdividende
im aktuellen Jahr mit 2,4 Mrd. Euro rund 500 Mio.
Euro grofler aus als im vergangenen Jahr. Anderer-
seits stehen dem riicklaufige Zinseinnahmen gegen-
Uber, die sich vor allen Dingen im weiteren Progno-
sezeitraum, wenn sich die Bundesbankdividende
wieder stabilisiert haben wird, sichtbar auf die staat-
lichen Vermogenseinkiinfte auswirken und zu einem
Rickgang in Hohe von 3,2% im Folgenden und von
3,8% im Uberndchsten Jahr fiihren werden.

Die empfangenen sonstigen Ubertragungen des
Staatessind auchim laufenden Jahrvon Strafzahlun-
gen der grofen deutschen Automobilunternehmen
an den Staat geprégt. So zahlte Mercedes eine Geld-
strafe in Hohe von 870 Mio. Euro, was allerdings nicht
an die Summe der Zahlungen des vergangenen Jah-
res heranreicht, weshalb die empfangenen sonstigen
Ubertragungen des Staates im laufenden Jahr stag-
nieren werden. Nachdem fiir das kommende Jahr
solche Sondereffekte derzeit nicht angezeigt sind,
werden die empfangenen sonstigen Ubertragungen
im Jahr 2020 voraussichtlich um 2,2% zurlickgehen.
Im Jahr 2021 werden sie dann um 1,4% expandieren.

Auch die empfangenen Vermogensibertragun-
gen des Staates waren im vergangenen Jahr von
einer Strafzahlung geprégt. So sorgte ein Vergleich
mit Toll Collect zu zusatzlichen staatlichen Einnah-
men von Uber 1 Mrd. Euro. Im aktuellen Jahr ist
nicht mehr mit einer dhnlichen Zahlung zurechnen,
wodurch die empfangenen Vermdgensiibertragun-
gen mit 9,7% stark riicklaufig sein werden. Nach die-
ser Normalisierung ist davon auszugehen, dass sie
sich in den beiden Folgejahren mit einer Zunahme
von nur noch 1,1% wieder im gewohnten Maf3stab
entwickeln werden.

Die Vorleistungskaufe des Staats nehmen mit
5,3% im laufenden Jahr stark zu. Dies ist vor allem
auf investive MaRnahmen wie den Digitalpakt fur
Schulen und das Gute-Kita-Gesetz zurlickzufiihren.
In den Folgejahren schwacht sich der Anstieg etwas
auf 4,6 bzw. 4,1% ab, wobei es sich jedoch weiter um
relativ starke Raten handelt.

Im laufenden Jahr werden die Personalausga-
ben des Staates im Zuge der Tariflohnsteigerun-
gen und des Beschéaftigungsaufbaus im 6ffentlichen
Dienst um 3,9% zulegen. Im weiteren Prognosezeit-
raum gehen die Zuwachsraten dann auf 3,6 und 3,3%
zurlick. Auch wenn die Bundesregierung weiterhin
Neueinstellungen im Bereich der inneren Sicherheit
anstrebt, wird die verlangsamte konjunkturelle Lage
dampfend auf Stellenbesetzungen und Tariflohne
wirken.

Die staatlichen Zinszahlungen werden sich vor-
aussichtlich weiterhin deutlich abschwachen, wofir
zum einen der riickldufige Gesamtschuldenstand



des Staates verantwortlich ist und andererseits die
erneut glinstiger gewordenen Refinanzierungsbe-
dingungen der Gebietskorperschaften. Alles in allem
diirften die staatlichen Zinszahlungen im aktuellen
Jahr damit um 7,7% zuriickgehen und in den Folge-
jahren um 5,7% respektive 4,4%.

Infolge hoher Rentenanpassungen sowie weite-
rersozialpolitischer Malnahmen weisen die moneta-
ren Sozialleistungen im laufenden Jahr einen hohen
Zuwachs von 4,7% auf. Hierzu tragen insbesondere
die Einfliihrung der Mutterrente Il zu Jahresbeginn
sowie die relativ hohen Rentenanpassungen um
jeweils rund 3,3% zur Jahresmitte 2018 und 2019 bei.
Ebenso wurden die Zurechnungszeiten fiir Erwerbs-
minderungsrentner erhoht und der aktuelle Renten-
wert Ost weiter an das westdeutsche Niveau her-
angefiihrt. Die Wiedereinfiihrung der Paritat in der
gesetzlichen Krankenversicherung erhéhte zudem
die durch die Rentenversicherung abzufiihrenden
Krankenversicherungsbeitrage. Dariiber hinaus
wurden zu Jahresbeginn Baf6G- und Wohngeldleis-
tungen ausgeweitet und das Kindergeld zum 1. Juli
2019 um 10 Euro angehoben. Im weiteren Prognose-
zeitraum wird mit einem Anstieg um 4,3% bzw. 4,5%
gerechnet. Wahrend dieser im Jahr 2020 unter ande-
rem auf eine leichte Zunahme der Empfénger von
Arbeitslosengeld | zuriickzufiihren ist, wird im Zuge
der konjunkturellen Normalisierungim weiteren Pro-
gnosezeitraum mit sinkenden Arbeitslosenzahlen
gerechnet. Diesen stehen jedoch mit der Grundrente

Tab.3.16
Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®
in % des nominalen Bruttoinlandprodukts
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und der Kindergelderhéhung zu Jahresbeginn 2021
deutliche expansive Impulse gegeniiber.

Nach einem vergleichsweise moderaten Anstieg
im Vorjahr, der durch die riicklaufigen Ausgaben im
Kontext der Fluchtmigration bedingt war, werden
die sozialen Sachleistungen im laufenden Jahr deut-
lich ausgeweitet und auch im weiteren Prognosezeit-
raum eine hohe Dynamik aufweisen. Hierzu tragen
insbesondere das Pflegepersonalstarkungsgesetz
und das Terminservice- und Versorgungsgesetz bei.
Im laufenden Jahr werden die sozialen Sachleistun-
gen um 4,2% steigen und im weiteren Prognosezeit-
raum mit 4,0 und 3,8% expandieren.

Die sonstigen laufenden Transfers werden im
aktuellen Jahr voraussichtlich mit 6% deutlich
zunehmen. Hierfiir sind in erster Linie die gestiege-
nen Entwicklungshilfeausgaben verantwortlich. Im
Folgejahr fiihren insbesondere steigende Zahlungen
der EU-Eigenmittel, aber auch durch das Klimakabi-
nett beschlossene Malnahmen zu einem Anstieg in
Hohe von 9,2%. Im Jahr 2021 wird die Dynamik wie-
der abnehmen und die sonstigen laufenden Trans-
fers nur noch um 4,9% zulegen.

Im laufenden Jahr ist mit einem starken Riick-
gang der geleisteten Vermogenstransfers in Hohe
von 10,4% zu rechnen. So fielen im Vorjahr Zahlun-
gen, die durch die Ubernahme der HSH Nordbank
bedingt waren, an. In den kommenden beiden Jah-
ren werden die geleisteten Vermdgenstransfers dann
um 5% bzw. 3,1% zulegen.

Die staatlichen Bruttoin-
vestitionen werden im Jahr
2019 mit 10,6% deutlich stei-
gen. So regt der Bund neben

- eigenen Bauinvestitionen
Staatseinnahmen Staatsausgaben d h 7 hi die G A
darunter: darunter: Finanzie- urch zuschusse die Gemein-
insge- St Nettosozial- | . ¢ zi b rungssaldo den zu gesteigerten Bauinves-
samt CUCT peitrage | '"SBSSAME 4Insausgaben titionen an. Des Weiteren fiih-
2000 46,2 23,5 18,1 47,8 3,2 -16 ren die gesteigerten Vertei-
2001 44,4 21,8 17,9 47,4 3,0 -3,0 digungsausgaben zu einer
2002 44,0 2L4 17,9 41,9 30 -39 hohen Dynamik der staatli-
2003 44,6 21,5 18,2 48,3 2,9 -3,7 . . .
2004 435 20.9 178 468 28 _33 chen  Ausrlistungsinvestiti-
2005 435 21,2 17,5 46,8 2,8 -33 onen. Diese Grundtendenz
2006 43,6 22,0 17,0 45,2 2,7 -1,7 wird sich auch in den Folge-
2007 43,7 22,8 16,2 43,4 2,7 0,3 Jahren Zeigen, wodurch die
2008 44,1 231 16,2 44,2 27 -01 staatlichen  Bruttoinvestiti-
2009 45,0 22,8 17,0 48,2 2,6 -3,2 .
2010 | 438 21,8 16,6 48,1 25 —44 onen im Jahr 2020 um 6,6%
2011 | 444 22,3 16,4 452 25 -0,9 und im Folgejahr um 5,4%
2012 44,9 22,9 16,6 44,9 2,3 0,0 zulegen werden. Ein Teil der
2013 45,0 23,0 16,6 44,9 18 0,0 gesteigerten Bauinvestitions-
2014 44,9 22,8 165 44,3 16 0,6 tatigkeit wird allerdings auf-
2015 45,0 23,0 16,5 44,0 1,4 0,9 vp- .
2016 455 233 167 443 12 12 grund der kraftigen Preisent-
2017 4517 23:6 16j9 4414 1j1 112 Wicklung im Bausektor sich
2018 46,4 23,9 17,1 446 0,9 1,9 nicht im gleichen Umfang in
2019 46,9 24,1 17,4 45,3 0,9 16 den realen Bauinvestitionen
2020 | 46,6 24,0 17,4 45,8 08 0,9 wiederfinden.
2021 46,3 23,8 17,4 46,1 0,7 0,2

2In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Im Prognosezeitraum

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

wird der gesamtstaatliche

© ifo Institut Dez. 2019 . . .
toinstitut bez Finanzierungssaldo durch die
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expansiv ausgerichtete Finanzpolitik und die kon-
junkturelle Schwache von etwa 55 Mrd. Euro (1,6%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) im Jahr 2019
Uber etwa 30 Mrd. Euro (0,9% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt) im Jahr 2020 auf etwa 9 Mrd. Euro
(0,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) im Jahr
2021 deutlich zurlickgehen. Hierbei machen sich im
gesamten Prognosezeitraum die steuerlichen Entlas-
tungen bemerkbar, die zu einem Riickgang der Steu-
erquote von 24,1% im Jahr 2019 auf 23,8% im Jahr
2021 fiihren werden (vgl. Tab. 3.16). Hiervon ist auch
der Riickgang der Einnahmequote getrieben. Gleich-
zeitig steigt die Ausgabenquote von 45,3% im aktuel-
len Jahr im Prognosezeitraum bis auf 46,1% an. Dies
ist u.a. auf die steigenden staatlichen Investitionen
sowie den starken Staatskonsum zuriickzufiihren.

Im vergangenen Jahr lag die Maastricht-Schul-
denquote mit 61,9% noch lUber dem Referenzwert
von 60%, der aber bereits dieses Jahr unterschrit-
ten werden kdnnte. Spatestens nachstes Jahr wird
Deutschland dann wieder eine Schuldenquote von
unter 60% aufweisen. Im Jahr 2021 wird der Schul-
denstand dann vermutlich rund 55% betragen.
Dabei sinkt die Schuldenquote durch das wirtschaft-
liche Wachstum und die Finanzierungsiiberschisse,
wohingegen der Abbau der in Staatsbesitz befindli-
chen Bad Bank Portfolios démpfend auf dem Abbau
des Bruttoschuldenstands wirkt.

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019

4. Potenzialschatzung und
Mittelfristprojektion

Das Produktionspotenzial wird in Anlehnung an die
von der Gemeinschaftsdiagnose entwickelte Metho-
dik geschatzt und bis zum Jahr 2024 fortgeschrieben
(vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2016).
Diese wiederum baut grundsatzlich auf dem Ansatz
der EU-Kommission auf. Bei diesem wird der gesamt-
wirtschaftliche Output auf Basis einer Produktions-
funktion ermittelt. Als Inputs werden der technische
Fortschritt, Kapital und das Arbeitsvolumen ver-
wendet. Letzteres ist vor allem durch die Anzahl der
Erwerbstatigen und der Arbeitszeit bestimmt. Auf-
grund der hohen Fliichtlingsmigration seit dem Jahr
2015 wird jedoch eine Anpassung der EU-Metho-
dik vorgenommen, die insbesondere die Erwerbs-
tatigkeit der Fliichtlinge explizit beriicksichtigt.
Wesentlicher Aspekt in der Modellierung ist, dass
fur Fluchtlinge und Nicht-Flichtlinge eine separate
Partizipationsquote und strukturelle Erwerbslosen-
quote berechnet wird (vgl. Heinisch und Wohlrabe
2017). Die grundsatzlichen Parameter und Annah-
men insbesondere mit Blick auf die Auswirkungen
der Flichtlingsmigration auf das Produktionspoten-
zial sind gegentiber der Gemeinschafsdiagnose vom
Herbst 2019 nahezu unverédndert geblieben (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2019). Der Wan-
derungssaldo von 364 000 Personen im laufenden
Jahr sinkt schrittweise auf rund 250 000 Personen
im Jahr 2024.

Das Produktionspotenzial wachst bis zum Ende
des Projektionszeitraums 2024 um durchschnittlich
1,1%. Der Treiber des Wachstums ist vor allem der
technische Fortschritt (Solow-Residuum). Der Bei-
trag des Arbeitsvolumens nimmt nach dem Hdhe-
punktin 2018 kontinuierlich abwird 2023 sogar nega-
tiv. Ab diesem Jahr tragen alle Komponenten des
Arbeitsvolumens zu dem Riickgang bei. Die Erwerbs-
bevolkerung wird trotzt Zuwanderung mittelfristig
sinken. Gleiches gilt fiir die Partizipationsrate, die bis
2022 noch einen positiven Beitrag liefert. Zudem ist
mit einem leichten Anstieg der Erwerbslosigkeit zum
Ende des Projektionszeitraumes zu rechnen.

Die Wachstumsrate des Potenzials betragt 2019
etwa 1,5% und wird bis Ende der Kurzfristprognose
2021 auf 1,3% zuriickgehen. Die vom ifo Institut
geschatzte Produktionsliicke stieg seit 2013 kontinu-
ierlich und erreichte 2017 mit 1,4% ihren Hohepunkt
(vgl. Abb. 4.1). 2018 blieb sie weitgehend unveran-
dert, um im laufenden Jahr deutlich auf 0,4% zu
schrumpfen. Im Jahr 2020 wird die Produktionslii-
cke fast geschlossen sein, bevor sie zum Ende der
Kurzfristperiode wieder leicht steigen dirfte. Bis
zum Jahr 2024 dirfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion mit einer Jahresdurchschnittsrate von 0,9%
zunehmen; sie steigt damit etwas schwacher als das
Produktionspotenzial (vgl. Tab. 4.1). Die 2021 leicht
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Abb.4.1
Produktionsliicke

% des Produktionspotenzials

S———— 7T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;

2019, 2020 und 2021: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
Tab. 4.1
Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum
Bruttoinlandsprodukt
Erwerbs-  Beschéftigte | Arbeitszeit | Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
tatige Arbeitneh- | je E"r\{verbs— e Erwerbs- je I;ryverbs- in jewgiligen Deflator
(Inland)  mer (Inland) tatigen Insgesamt s tatigen- Preisen
tatigen
stunde
Mill. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2015=100
2012 42,019 37,497 1408,0 2,901,0 69 040 49 2,745,3 94,6
2018 44,854 40,631 1389,9 3,222,5 71844 52 3,344,4 103,8
2024 45,271 41,260 1379,1 3,401,3 75132 54 3,915,8 115,1
Veranderung insgesamt in %
2018/2012 6,7 8,4 -13 11,1 4,1 5,4 21,8 9,7
2024/2018 0,9 1,5 -0,8 5,5 4,6 5,4 17,1 10,9
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2018/2012 1,1 1,3 -0,2 1,8 0,7 0,9 3,3 1,5
2024/2018 0,2 0,3 -0,1 0,9 0,7 0,9 2,7 1,7
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2024/2018: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Dez. 2019
Tab. 4.2
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
. Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- - = .
Jahr Private Bruttoanlage- | Vorratsveran- | Aufenbeitrag
produkt Staat Insgesamt - -
Haushalte investitionen derung
Mrd. Euro
2012 27453 1507,4 529,2 541,3 557,9 - 16,6 167,5
2018 33444 1743,7 665,6 729,0 707,7 21,3 206,1
2024 3915,8 2030,4 819,9 849,2 888,9 - 39,7 216,2
Anteile am BIP in %
2012 100,0 54,9 19,3 19,7 20,3 -0,6 6,1
2018 100,0 52,1 19,9 21,8 21,2 0,6 6,2
2024 100,0 51,9 20,9 21,7 22,7 -1,0 5,5
Verdnderung insgesamt in %
2018/2012 21,8 15,7 25,8 34,7 26,9 - -
2024/2018 17,1 16,4 23,2 16,5 25,6 - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %
2018/2012 3,3 2,5 3,9 51 4,0 - -
2024/2018 2,7 2,6 3,5 2,6 3,9 - -
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2024/2018: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Dez. 2019

geoffnete Produktionsliicke wird bis zum Jahr 2024
schrittweise geschlossen. Mit Blick auf die Verwen-
dungsseite zeigt sich, dass der Anteil des privaten
Konsums am Bruttoinlandsprodukt leicht abnimmt
(vgl. Tab. 4.2). Im Gegenzug steigt der Anteil der
Investitionen und der Staatskonsum leicht an.
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5. Zur Finanzpolitik in
Deutschland

Der um konjunkturelle und Einmaleffekte berei-
nigte gesamtstaatliche Finanzierungssaldo stieg im
vergangenen Jahr auf den Rekordwert von 1,3% in
Relation zum Produktionspotenzial (vgl. Abb. 5.1).
Im laufenden Jahr dirfte dieser strukturelle Finan-
zierungssaldo noch einmal geringfligig auf 1,4%
zunehmen und dann im Prognosezeitraum deutlich
zurlickgehen liber 0,8% (2020) auf etwa 0,1% in Rela-
tion zum Produktionspotenzial (2021). Beim struktu-
rellen Primarsaldo, also dem strukturellen Finanzie-
rungssaldo abzliglich der Zinszahlungen, zeigt sich
exakt das gleiche Bild (vgl. Abb. 5.2). Er liegt ledig-
lich jeweils etwa 0,8 Prozentpunkte Gber dem struk-
turellen Finanzierungssaldo. Die Verdanderung des
strukturellen Primarsaldos kann auch als Ausrich-
tungsgrad der Finanzpolitik interpretiert werden. Im
laufenden Jahr wird er nahezu unverdandert bleiben
und sich in den kommenden beiden Jahren dann um
0,7 bzw. 0,8 Prozentpunkte verringern. Im Gegen-
satz zur Veranderung des strukturellen Primérsaldos
zeigt die Malnahmenmethode fiir das laufende Jahr
einen expansiven Impuls an. In den beiden Folgejah-
ren liefern beide Ansatze dhnliche Resultate. Beide

Abb. 5.1
Finanzierungssaldo

Methoden verfolgen unterschiedliche Ansatze und
kommen deshalb haufiger zu unterschiedlichen Ein-
schatzungen. Im laufenden Jahr fiihren u.a. die giins-
tigere Entwicklung des Steueraufkommens relativ
zu seiner Basis und kleinere Sondereffekte, die nicht
als Einmaleffekte verbucht werden dazu, dass der
expansive Impuls der finanzpolitischen Manahmen
auf der Betrachtungsebene des strukturellen Pri-
marsaldos wieder neutralisiert wird.

Gegeniiber der Sommerprognose des ifo Insti-
tuts hat sich die gednderte Schatzung der Produkti-
onsliicke des laufenden Jahres beim Finanzierungs-
saldo deutlich bemerkbar gemacht. So ist im Som-
mer noch von einer minimalen Unterauslastung der
Wirtschaft im Jahr 2019 ausgegangen worden, was
sich in einer negativen Konjunkturkomponente nie-
dergeschlagen hat (vgl. Tab. 5.1). In der aktuellen
Prognose wird allerdings von einer leichten Uber-
auslastung ausgegangen, sodass die Konjunktur-
komponente um 8 Mrd. Euro nach oben korrigiert
wurde. Ausschlaggebend fiir diese scheinbar veran-
derte Konjunktureinschatzung des Jahres 2019 sind
die Schwachen der Schatzung des Produktionspo-
tenzials nach der hier angewandten Methode der EU.
So wurde die Prognose des Wachstums des Brutto-
inlandsproduktes fiir das Jahr 2019 gegeniiber Som-
mer kaum verandert, die fir das Jahr 2020 allerdings

um 0,6 Prozentpunkte nach
unten korrigiert. Diese Ande-
rung der Wachstumsprognose

= Finanzierungssaldo (in % des Bruttoinlandsprodukts)

1

2 — e Struktureller Finanzierungssaldo (in % des Produktionsi%

beeinflusst die geschatzten
Werte des Produktionspoten-
zials und setzt den Potenzi-

o

N\

alpfad ebenfalls nach unten.

0 IS
Entsprechend verandert
! sich auch die Differenz zwi-
2 -\ V schen Bruttoinlandsprodukt
3 \\ % \ / und  Produktionspotenzial,
Y \y_, \/ die Produktionsliicke, nicht
N weil sich die konjunkturelle
S 77— Einschédtzung fir das laufende
2000_ _2002 2004 2006 2008- 2019 2012 2014 2016 2018 2020 Jahr deutlich geandert hat,
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
2019, 2010 und 2021: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut sondern die fur das folgende
Jahr. Eine robuste Schatzme-
Abb. 5.2 thode sollte bei solchen Prog-
Primérsaldo noserevisionen des Brutto-
= Primérsaldo (in % des Bruttoinlandsprodukts) inlandsproduktes zu einer
5 —— — Struktureller Primérsaldo (in % des Produktionspotenzials) geanderten Einschatzung der
4 Produktionsliicke und nicht
3 des  Produktionspotenzials
kommen.1®
2 Seit Beginn des konjunk-
1 \ N turellen Abschwungs wird
0 \\ // \ \4 zunehmend Uber die Schul-
\\L——/ \ / denregeln diskutiert. Haufig
! it werden dabei verschiedene
T B L A A Ebenen miteinander ver-
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; '*  Fir den Vorschlag einer solchen
2019, 2020 und 2021: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut robusten Methode vgl. Géttert (2019).
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Tab.5.1

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktueller Priméarsaldo

des Staates 2019-2021
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in Relation zum Bruttoinland-
sprodukt. Der Fiskalpakt hin-
gegen bezieht die konjunktu-

in Mrd. Euro relle Situation und Einmalef-
Sommer 2019 Winter 2019 fekte mit ein und bezieht sich

2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 damit auf den strukturellen

sG;za:)mtstaatllcherFmanzuerungs- 48,7 31,7 - | 550 305 8,9 Finanzierungssaldo.  Dieser
Konjunkturkomponente® -16 0,5 - 6,4 1,6 5,4 darf r.1icht kleiner als.0,5% in

struktureller Finanzierungssaldo | 50,7 31,1 - | 419 288 30 Relation zum Bruttoinlands-

struktureller Primérsaldo 81,3 60,9 - | 771,1 564 293 produkt sein. Dies diene der

2 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504.

Stabilisierung der gesamt-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

mischt. Fiir Deutschland sind derzeit die »Schwarze
Null, die Schuldenbremse und die europdischen Fis-
kalregeln die relevanten Schuldenregeln. Die erste,
die »Schwarze Null« ist dabei eine informelle Schul-
denregel, die sich die schwarz-rote Koalition im
Bund selbst auferlegt hat. Sie hat zum Inhalt, dass
der Bundeshaushalt ohne neue Schulden, also ohne
Nettokreditaufnahme (NKA) auskommt. Hierzu kann
allerdings nach dem Verstandnis der schwarz-roten
Koalition auch auf Ricklagen zuriickgegriffen wer-
den. Das bedeutet, dass ein Teil des Uberschusses
des einen Jahres nicht in dem Jahr, in dem er erzielt
wurde, ausgegeben wird, sondern erst in einem spa-
teren Jahr. Die »Schwarze Null« gilt fir den Bund,
nicht aber flr die Gesamtheit der Landerhaushalte,
der Gemeindehaushalte und der Haushalte der Sozi-
alversicherungen, die insgesamt den Sektor Staat in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
bilden. Darlber hinaus ist die »Schwarze Null« nach
der Finanzstatistik abgegrenzt.

Dieim Grundgesetz verankerte Schuldenbremse
bezieht sich ebenfalls auf die NKA und ist auch nach
der Finanzstatistik abgegrenzt. Allerdings wer-
den hier konjunkturelle Effekte mitberiicksichtigt,
sodass die strukturelle NKA begrenzt ist. Flir den
Bundeshaushalt liegt diese Grenze bei 0,35% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt. Wenn bis zum Errei-
chen der strukturellen NKA noch Raum nach unten
besteht, wird dieser Betrag dem sogenannten Kon-
trollkonto gutgeschrieben. In konjunkturell schlech-
ten Zeiten besteht damit noch zusatzlicher Spiel-
raum flir eine expansive Finanzpolitik.

Auf der Ebene der EU besteht eine Vielzahl von
Fiskalregeln nebeneinander. Zwei der wichtigsten
Regeln sind das Maastricht-Defizit und die Grenze
des strukturellen Finanzierungssaldos, die im Fis-
kalpakt festgeschrieben ist. Fiir beide ist der Finan-
zierungssaldo des Gesamtstaates relevant, also der
Saldo aus Einnahmen und Ausgaben von Bund, Lan-
der, Gemeinden und Sozialversicherungen. Diese
Grenzen konnen nicht mittels Riicklagenbildung
unterlaufen werden, da sie nach dem Rechenwerk
der VGR abgegrenzt sind. Das Maastricht-Defizit
begrenzt den Finanzierungssaldo des Gesamtstaa-
tes ungeachtet der konjunkturellen Situation auf 3%

staatlichen Schuldensituation
in den einzelnen EU-Landern.
Wenn die Schuldenquote
deutlich unter 60% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt ist und die 6ffentlichen Finanzen langfristig
nachhaltig aufgestellt seien, kann der strukturelle
Finanzierungssaldo auch bis zu 1% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt betragen.

Eine Schuldenregel sollte der Finanzpolitik die
notigen Freirdume lassen, die Konjunktur in schlech-
ten Zeiten aktiv und passiv zu stabilisieren. Sie sollte
also dem Staat die Moglichkeit geben, die automati-
schen Stabilisatoren in Abschwiingen wirken zu las-
sen, ohne an anderen Stellen daflir Einsparungen
vornehmen zu missen. Dariiber hinaus sollte noch
zusatzlicher Spielraum bestehen, sodass bei Bedarf
ein Konjunkturpaket aufgelegt werden kann. Des-
halb tragen die Regeln des Fiskalpaktes oder die
im Grundgesetz verankerte Schuldenbremse der
konjunkturellen Situation Rechnung. Weder das
Maastricht-Defizit noch die »Schwarze Null« beriick-
sichtigen das; ihre Grenzwerte sind in der Wirt-
schaftskrise und in der Hochkonjunktur identisch.

Dariiberhinaussollten Schuldenregeln den Staat
als Ganzes erfassen. Anderenfalls besteht das Risiko,
dass das Budget innerhalb des Staatssektors umver-
teilt wird, um die Schuldenregel einzuhalten. Bei-
spielsweise bieten 6ffentlich-private Partnerschaf-
ten (OPP) und 6ffentlich-6ffentliche Partnerschaften
(O0P) die Méglichkeit, Schuldenregeln zu unterlau-
fen, indem Budgetposten in Haushalte umgeschich-
tet werden, die nicht den Schuldenregeln unterlie-
gen. Gleichzeitig werden die Kontrollméglichkeiten
gegeniiber der Offentlichkeit stark eingeschrénkt,
wodurch die Transparenz leidet. Die Regeln, die nach
dem Rechenwerk der VGR abgegrenzt sind und den
gesamten Staatssektor umfassen (Bund, Lander,
Gemeinden und Sozialversicherungen) kommen dem
bereits sehr nahe. Auf die Schuldenbremse und die
»Schwarze Null« trifft das nicht zu.

Nach diesen Kriterien kann die Regel des Fiskal-
paktes, die sich auf den gesamtstaatlichen struk-
turellen Finanzierungssaldo in Abgrenzung der VGR
bezieht, als sinnvollste Regel gesehen werden. Aller-
dings ist die Konjunktureinschatzung systematisch
verzerrt, sodass zu grofle fiskalische Spielrdaume
gewahrt werden (vgl. Gottert 2019). Der deutsche
Staat wird die Grenzwerte fiir den strukturellen

© ifo Institut Dez. 2019
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Finanzierungssaldo des Fiskalpaktes im Prognose-
zeitraum voraussichtlich mit groRem Abstand ein-
halten. Selbst im Jahr 2021, in dem der strukturelle
Finanzierungssaldo »lediglich« 0,1% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt betrdgt, besteht mindestens
noch ein diskretiondrer Spielraum von 15 Mrd. Euro.
Es ist plausibel anzunehmen, dass die Staatsfinan-
zen 2021 solide genug aufgestellt sein werden, dass
die im Fiskalpakt festgelegte Neuverschuldungs-
grenze ausgeweitet wird und der strukturelle Finan-
zierungssaldo bis auf - 1% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt absinken kénnte. Damit betriige der
diskretiondre Spielraum sogar mehr als 33 Mrd. Euro.

Zum kraftigen Rickgang des strukturellen
Finanzierungsaldosim Jahr2021 hat auch die Teilab-
schaffung des Solidaritatszuschlags beigetragen. Sie
fihrt zu einer deutlichen Entlastung von Beziehern
mittlerer und gehobener Einkommen um 9,8 Mrd.
Euro. Bei einem bisherigen Gesamtaufkommen von
rund 19 Mrd. Euro entspricht dies rund der Halfte der
Einnahmen aus dem Solidaritatszuschlag. Die Bun-
desregierung hat sich hierbeifiir die Einflihrungeiner
Freigrenze mit anschlieRender Progressionszone
entschieden. Dies flihrt dazu, dass fiir rund 90% der
Lohn- und Einkommensteuerzahler der Solidaritats-
zuschlag entféllt. Bei Personen, deren Lohn- und Ein-
kommensteuer zwischen 16 956 und 31 528 Euro - fiir
Verheiratete gilt jeweils der doppelte Betrag - liegt,
betragtderSolidaritatszuschlag11,9%derLohn-und
Einkommensteuer oberhalb der Freigrenze. Damit
steigt die Belastungim Verlauf der Progressionszone
schrittweise auf das bisherige Niveau an. Die 3,5%
der Steuerzahler, deren Einkommensteuer oberhalb
der Progressionszone liegt, tragen weiterhin den vol-
len Solidaritatszuschlag von 5,5%. Die Progressions-
zone fiihrt zu einer Teilentlastung gegenliber dem
Status quo, erhéht aber den Grenzsteuersatz inner-
halb der Progressionszone. Dies kdnnte insbeson-
dere Effekte auf die Arbeitsanreize von Zweitverdie-
nern mit hohem Haushaltseinkommen haben, deren
Arbeitsangebot tendenziell eine hohe Elastizitat auf-
weist. Bei diesen kdnnte die Grenzbelastung unter
Beriicksichtigung von Sozialbeitrdgen auf bis bei-
nahe 75% ansteigen. Falls die Freigrenze durch einen
Freibetragersetzt wiirde, kdnnte die Grenzbelastung
oberhalb der Freigrenze jedoch auf dem derzeitigen
Niveau verbleiben.

Kapitalgesellschaften und groRere Personenge-
sellschaften profitieren ebenfalls nicht von dem Tei-
labbau des Solidaritdtszuschlags. Dies fligt sich in
die steuerpolitische Ausrichtung der vergangenen
zehn Jahre ein: Insgesamt kam es seit der Unterneh-
menssteuerreform des Jahres 2008 nur zu geringfi-
gigen Anpassungen des Unternehmenssteuerrechts.
Hier hat sich gerade vor dem Hintergrund des sich
verdandernden Wettbewerbsumfelds ein erheblicher
Reformbedarf angestaut. Wahrend die Vereinigten
Staaten im vergangenen Jahr ihre Unternehmens-
steuern drastisch gesenkt haben, zieht Frankreich
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im Prognosezeitraum nach und senkt seine Korper-
schaftsteuer bis 2022 schrittweise. In weiteren Lan-
dern wie dem Vereinigten Konigreich sind ebenfalls
Senkungen der Unternehmenssteuern geplant. Hin-
gegen sind in Deutschland die Steuern aufgrund
kommunaler Gewerbesteuererh6hungen mancher-
orts sogar leicht gestiegen. Damit zahlt Deutschland
zur Spitze der Lander mit der hochsten Unterneh-
menssteuerlast und biRt vor dem Hintergrund der
Steuerentlastungen in anderen G-7- und EU-Landern
zunehmend an Standortattraktivitdt ein. Gerade
im Hinblick auf die derzeitige konjunkturelle Lage
im Verarbeitenden Gewerbe sowie insbesondere
auf den technologischen Wandel und die zuneh-
mende Verlagerung der Automobilproduktion in
andere EU-Ldnder kdnnten an dieser Stelle wichtige
Impulse gesetzt werden. Die steuerliche Forschungs-
forderung, die Personalausgaben im Bereich der For-
schung und Entwicklung steuerlich begiinstigt, kann
dabei zwar Anreize zur Forschungstatigkeit insbe-
sondere von kleinen Unternehmen schaffen. Im Hin-
blick auf groRere Kapitalgesellschaften, fir die die
maximale Fordersumme von einer halben Million
Euro nur einem sehr kleinen Anteil der Forschungs-
ausgaben entspricht, ist sie jedoch nicht mehr als ein
Tropfen auf den heilRen Stein. Zur Wahrung der deut-
schen Standortattraktivitat sollte die Bundesregie-
rung daher eine Senkung der Unternehmensbesteu-
erung anvisieren.

Die Auswirkungen einer Senkung der Unterneh-
menssteuern in Deutschland kénnen mit Hilfe des
ifo-DSGE-Modells analysiert werden. Dabei wur-
den identische Annahmen wie bei der Simulation
der bereits beschlossenen fiskalischen MaRnahmen
getroffen (vgl. Kasten: Zu den gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen der fiskalischen MaRnahmen).
So kommt die Unternehmenssteuersenkung uner-
wartet und die Tragfahigkeit der Staatsschulden ist
nicht gefahrdet. Bei der Simulation wurde eine Sen-
kung der jahrlichen Unternehmenssteuerlast um
15 Mrd. Euro unterstellt. Dies entspricht dem Spiel-
raum, den der Staat nach der vorliegenden Prognose
im Jahr 2021 mindestens zur Verfligung hat, ohne
die Schuldenregeln des Fiskalpakts zu verletzen.
Die Reform wurde ins Modell als eine permanente
Absenkung der Unternehmenssteuer, die proportio-
nal zum Umsatz steht, libersetzt. Im Jahr der Imple-
mentierung wiirde die Unternehmenssteuersenkung
den Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um
0,2 Prozentpunkte und den Anstieg der realen nicht-
staatlichen Bruttoanlageinvestitionen um 0,6 Pro-
zentpunkte erhdhen. Langfristig steigt das Niveau
desrealen Bruttoinlandsprodukts um knapp %% und
das der realen nichtstaatlichen Bruttoanlageinvesti-
tionen um knapp 34%.

Abgeschlossen am Dienstag, 10. Dezember 2019.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2019
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und R
. . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
oF
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S 2
1 = BruttowertsChOpfung .........ccccveveveveereiereceseeeeeeaes 3088,8 2 083,0 344,2 661,6 -
2 — AbSCHhreibungen ............ccccoeeeieieiieieeeeeeeeeeenn 634,3 365,6 78,5 190,2 -
3 = Nettowertschopfung 1) ......cceoereeeiencineeeeeeene 24545 17174 265,7 4714 —206,1
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1844,3 1332,8 269,4 2421 14,4
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .... 24,0 14,2 0,3 9,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............c.c........ 28,0 26,3 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststiandigeneinkommen ....... 614,3 396,6 -3,8 221,5 —220,5
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .. 1845,3 - - 1845,3 13,4
9 — Geleistete Subventionen 30,2 - 30,2 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 366,2 - 366,2 - 71
11 — Geleistete Vermégenseinkommen 651,8 602,6 29,3 19,9 207,2
12 + Empfangene Verm3genseinkommen ................c.c...... 752,0 3714 20,9 359,8 106,9
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 2895,8 165,4 323,9 2 406,5 —305,7
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .......... 448,9 96,2 - 352,8 11,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ..... 459,9 - 459,9 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 733,3 - - 733,3 4,5
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 7347 136,2 597,7 0,8 3,0
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen 612,1 66,4 544,8 0,8 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 604,6 - - 604,6 8,0
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 357,5 189,5 79,4 88,5 54,7
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 308,3 168,2 24,7 115,3 103,8
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 28517 117,7 782,0 1952,0 —261,6
23 — KONSUMAUSGADEN ........cooviiiieeiriiinieieneiereeeeeecees 24874 - 694,2 1793,2 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -60,5 - 60,5 -
25 = SPAIEN ..ottt 364,3 57,2 87,8 219,3 —261,6
26 — Geleistete Vermogenstransfers 66,6 18,2 37,8 10,6 4.1
27 + Empfangene Vermdogenstransfers ... 59,6 27,2 11,8 20,5 11,2
28 — Bruttoinvestitionen .. 737,0 4214 86,6 229,0 —
29 + Abschreibungen 634,3 365,6 78,5 190,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ............ -25 -20 -1,3 0,8 2,5
31 = Finanzierungssaldo ..............cccoovvveieueereererereeieens 257,0 12,5 55,0 189,6 —-257,0
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 28517 17,7 782,0 1952,0 —261,6
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 448,7 - 448,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .. 4487 - - 448,7 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .......... 28517 17,7 333,3 2 400,7 —261,6
38 — KONSUM 3) ...oviiiiiiiieieieieieie e 24874 - 245,5 22419 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... — -60,5 - 60,5 -
40 = SPAMEN ..o e 364,3 57,2 87,8 219,3 —261,6
1) Fur den Sektor Uibrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzlglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte und
private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

DATEN UND PROGNOSEN

Mrd. EUR
2020
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Haushalte und _
. . Staat . Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org.
gesellschaften oFE.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertsChOpfuNg .......cccoovvvveveieinieiricecseeeenes 3187,3 2 138,6 356,9 691,8 -
2 — AbSCHhreibungen ..........ccoccoeiieinineineree e 659,5 3791 82,6 197,7 -
3 = NettowertschOpfung 1) ........cooeieeuerrinnieniccieeeens 25278 1759,5 2743 4941 —-222,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1899,1 1364,9 279,0 255,2 14,8
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 24,2 14,3 0,3 9,6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ......................... 28,9 27,1 0,2 1,7 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststéndigeneinkommen ....... 633,5 407,4 -49 231,0 —237,6
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 1900,0 - - 1900,0 13,9
9 — Geleistete Subventionen 31,3 - 31,3 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .......... 376,3 - 376,3 - 7.1
11 — Geleistete Vermogenseinkommen ............cccccevevnenn 655,6 610,1 27,6 17,9 205,2
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..............c.cc.e..... 759,1 378,8 20,2 360,1 101,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........... 29821 176,1 332,8 2473,2 - 3257
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .......... 461,6 96,5 — 365,1 1,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ..... 472,9 - 472,9 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 753,2 - - 753,2 4.6
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) .. 754,7 139,2 614,7 0,8 3,1
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 636,5 67,3 568,3 0,8 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 628,8 - - 628,8 8,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 369,5 193,3 86,7 89,5 51,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 3194 177,7 24,2 117,6 101,4
22 = Verflugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .. 29371 135,8 789,6 2011,8 —280,7
23 — Konsumausgaben . 2 564,9 - 722,9 1842,1 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... — -60,8 — 60,8 -
25 = SPAIEN .oveiiiieceieet s 372,2 75,0 66,7 230,5 —280,7
26 — Geleistete Vermogenstransfers 69,0 18,5 39,7 10,8 4.5
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 61,4 27,7 12,0 21,7 12,1
28 — Bruttoinvestitionen ... 751,0 413,4 92,4 2452 -
29 + Abschreibungen 659,5 3791 82,6 197,7 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ............ -2,6 -21 -1,3 0,8 2,6
31 = Finanzierungssaldo ...........cccceerrenerinenieieeneeene 275,7 52,0 30,5 193,1 —275,7
Nachrichtlich: - - - - -
34  Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ............ 29371 135,8 789,6 2011,8 —280,7
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 466,4 - 466,4 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 466,4 - - 466,4 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 29371 135,8 323,2 2 478,2 —280,7
38 — Konsum 3) 25649 - 256,5 2308,5 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .......... - -60,8 - 60,8 -
40 = SPATEN ..ot 372,2 75,0 66,7 230,5 —280,7

1) Fir den Sektor tbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen
abzlglich 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.
sozialer Sachleistungen).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren
Mrd. EUR

sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

2021
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks-| und finanzielle Haushalte und _
wirtschaft Kapital- Staat private Org. Ubrige Weit
gesellschaften oF.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertsChOpfuNg ........cccoovvievereiniririeeieieseens 3296,3 2 206,1 369,6 720,6 -
2 — ADSCHrEIbUNGEN ... 685,9 3941 86,2 205,6 -
3 = NettowertschOpfung 1) ........ccoceueurvrrneriieieieenens 26104 1812,0 283,4 515,0 —-225/1
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1960,9 14034 288,3 269,2 15,1
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .... 24,3 14,4 0,3 9,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..................... 30,4 28,4 0,2 1,8 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 655,5 4227 -51 237,9 —240,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte .. 1961,9 - - 1961,9 141
9 - Geleistete Subventionen 32,9 - 32,9 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .. 386,1 - 386,1 - 7,2
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen 657,3 614,5 26,4 16,5 210,4
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..................... 764,3 390,2 19,5 3547 103,4
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ....... 3077,5 198,3 3411 2538,0 -3314
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 4711 99,1 - 3721 12,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 482,8 - 482,8 - 0,4
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 776,5 - - 776,5 4.8
17 + Empfangene Nettosozialbeitréage 2) 778,1 142,4 634,8 0,8 3,2
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 663,1 68,4 593,8 0,8 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 655,2 - - 655,2 8,5
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 376,8 197,2 91,0 88,6 53,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 3254 181,0 24,5 119,9 104,6
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .... 30315 157,1 798,5 20759 — 2854
23 — KONSUMAaUSGaben ...........ccvrueueererierererninnnennens 2 650,2 - 750,9 1899,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,7 - 61,7 -
25 = SPAIEN .oceviiieieicisteie et 381,4 95,4 47,6 238,3 —-285,4
26 — Geleistete Vermogenstransfers 70,9 19,0 41,0 10,9 4.9
27 + Empfangene Vermdgenstransfers ... 62,3 27,6 12,1 22,6 13,5
28 — Bruttoinvestitionen .. 781,8 4251 97,3 259,4 -
29 + Abschreibungen 685,9 3941 86,2 205,6 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ........ -2,6 -21 -1,3 0,9 2,6
31 = Finanzierungssaldo ............cccccoeerinnencnncnnennes 279,4 75,0 8,9 195,4 —-279,4
Nachrichtlich: - - - - -

34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........ 30315 157,1 798,5 2075,9 - 2854
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 484,2 - 484,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 484,2 - - 484,2 -
37 = Verflgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 3031,5 1571 314,3 2 560,1 —285,4
38 — Konsum 3) 2650,2 - 266,7 23835 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,7 - 61,7 -
40 = SPATEN ..o 381,4 95,4 47,6 238,3 - 2854

1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt. — 2) Sozialbeitréage 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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DATEN UND PROGNOSEN

BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschéatzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

| 2019 (2) | 2020 (2) | 2021 (2) | 2019 | 2020 (2) | 2021 (2) |
[ 1H@® [ 2H@ [ 1H [ 2H [ 1H [ 2H |
Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 0,9 0,4 0,4 11 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4
Arbeitsstunden je Erwerbstétigen 3) -0,3 0,2 0,0 -0,4 -0,2 -0,2 0,5 -0,1 0,2
Arbeitsvolumen 0,6 0,5 0,4 0,7 0,5 0,2 0,9 0,3 0,6
Produktivitat (4) -0,1 0,6 1,1 -0,2 0,1 0,4 0,8 1,2 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,5 1,1 1,5 0,4 0,6 0,6 1,6 1,5 1,5
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 24874 2564,9 2650,2 1213,4 1274,0 1252,4 1312,5 1291,6 1358,5
Private Konsumausgaben 5) 1793,2 1842,1 1899,3 876,3 916,9 901,0 9411 926,4 972,9
Konsumausgaben des Staates 694,2 722,9 750,9 337,0 357,2 351,4 3715 365,2 385,6
Bruttoanlageinvestitionen 747,6 783,6 819,1 359,1 388,5 373,0 410,6 390,5 428,6
Bauten 373,8 398,2 420,5 180,0 193,8 190,6 207,7 201,9 218,6
Ausriistungen 240,3 2457 253,0 1157 124,5 116,1 129,6 119,4 133,6
Sonstige Anlagen 133,6 139,7 1457 63,3 70,3 66,4 733 69,2 76,5
Vorratsveranderungen 6) -10,6 -32,6 -37,2 7,6 -18,2 -10,5 -22.1 -12,1 -25,2
Inlandische Verwendung 32244 3315,9 3432,0 1580,1 1644,4 1615,0 1701,0 1670,1 1761,9
AuBenbeitrag 206,1 222,8 2251 106,7 99,4 1194 103,5 1215 103,5
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 6,0 6,3 6,2 6,3 5,7 6,9 5,7 6,8 5,6
Exporte 1618,4 1691,0 1753,7 803,7 814,7 832,9 858,2 864,1 889,6
Importe 14123 1468,2 1528,6 697,0 7153 713,5 754,7 742,6 786,1
Bruttoinlandsprodukt 3430,5 3538,8 36571 1686,8 1743,7 1734.3 18044 1791,6 1865,5
b) Verénderung in % gegenuber Vorjahr
Konsumausgaben 3,2 31 33 31 34 3,2 3,0 3,1 3,5
Private Konsumausgaben 5) 2,8 2,7 31 2,6 3,0 2,8 2,6 2,8 34
Konsumausgaben des Staates 4,3 4,1 3,9 4,1 4,4 4,3 4,0 3,9 3,8
Bruttoanlageinvestitionen 5,6 4,8 4,5 6,4 5,0 39 57 4,7 4,4
Bauten 8,6 6,5 56 9,3 79 59 72 6,0 52
Ausriistungen 2.1 2,3 3,0 31 1,3 0,3 4,1 2,9 31
Sonstige Anlagen 4,3 4,6 4,3 4,5 4,0 4,8 4,3 4,2 4,3
Inlandische Verwendung 2,7 2,8 3,5 3,7 1,9 2,2 3,4 3,4 3,6
Exporte 21 4,5 3,7 1,4 2,7 3,6 53 3,8 3,7
Importe 2,4 4,0 4.1 4,0 0,8 2,4 55 4.1 4,2
Bruttoinlandsprodukt 2,6 32 3.3 2,4 2,7 2,8 3,5 33 34
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2361,0 2397,0 24372 1162,2 1198,8 1180,8 1216,2 1198,7 1238,5
Private Konsumausgaben 5) 1706,9 1728,4 1755,2 838,4 868,5 8493 879,1 860,4 894,8
Konsumausgaben des Staates 654,1 668,5 682,0 323,7 330,3 3314 3371 338,2 343,7
Bruttoanlageinvestitionen 684,9 700,5 715,8 330,4 354,4 335,1 365,4 342,7 3731
Bauten 324,5 332,6 338,6 157,4 167,1 160,6 172,0 163,8 174,8
Ausriistungen 233,8 237,7 2437 112,6 121,2 112,1 125,5 114,9 128,9
Sonstige Anlagen 126,4 130,0 133,4 60,3 66,1 62,1 67,9 63,7 69,7
Inlandische Verwendung 3046,6 3076,0 3126,9 1502,6 1544.,0 1507,6 1568,4 1531,4 1595,5
Exporte 1578,2 1640,4 1693,2 7853 792,9 809,7 830,8 836,0 857,2
Importe 1387,1 14424 1497,6 683,1 704,0 702,3 740,1 729,0 768,6
Bruttoinlandsprodukt 3239,1 3275,5 3324,6 1605,4 1633,7 1615,3 1660,3 1638,9 1685,7
b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 1,7 1,5 1,7 1,4 1,9 1,6 1,4 1,5 1,8
Private Konsumausgaben 5) 1,5 1,3 1,6 1,3 1,7 1,3 1,2 1,3 1,8
Konsumausgaben des Staates 2.1 2,2 2,0 1,8 2,4 2,4 2,0 2,0 2,0
Bruttoanlageinvestitionen 2,7 2,3 2,2 3,2 2,3 1,4 3.1 2,3 21
Bauten 3,9 25 1,8 4,2 37 2,0 3,0 2,0 1,6
Ausriistungen 1,0 1,6 2,6 2,0 0,2 -0,5 3,6 2,5 2,6
Sonstige Anlagen 2,6 2,9 2,6 2,9 2,3 3,1 2,7 2,6 2,7
Inlandische Verwendung 1,0 1,0 1,7 1,7 0,3 0,3 1,6 1,6 1,7
Exporte 1,3 3,9 32 0,2 2,5 3,1 4,8 33 3,2
Importe 2,5 4,0 3,8 3,1 1,9 2,8 51 3,8 3,9
Bruttoinlandsprodukt 0,5 1,1 1,5 0,4 0,6 0,6 1,6 1,5 1,5
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2019 (2) | 2020 (2) | 2021 (2) | 2019 I 2020 (2) I 2021 (2)
1HM) [ 2H@ [ tH T 2H | 1H 2.Hj

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verénderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5 1,6 1,5 1,6 1,6

Private Konsumausgaben 5) 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3 1,5 1,4 1,5 1,6
Konsumausgaben des Staates 2,2 1,9 1,8 2,3 2,0 1,8 1,9 1,8 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 2,8 2,5 2,3 3,0 2,6 2,4 2,5 2,4 2,2
Bauten 4,4 3,9 3,7 4,9 4,0 3,8 4.1 3,9 3,6
Ausriistungen 1.1 0,6 0,4 1,0 1,1 0,8 0,4 0,4 0,4
Sonstige Anlagen 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6

Inlandische Verwendung 1,8 1,9 1,8 1,9 1,6 1,9 1,8 1,8 1,8

Exporte 0,7 0,5 0,5 1.1 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5

Importe -0,1 0,0 0,3 0,9 -1,1 -0,4 0,4 0,3 0,3

Bruttoinlandsprodukt 2,0 2,0 1,8 2,0 2,1 2,2 1,8 1,8 1,8

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2406,5 2473,2 2538,0 1188,3 1218,3 12245 1248,7 1254,3 1283,8
Sozialbeitréage der Arbeitgeber 325,9 334,7 3451 157,8 168,1 162,3 172,5 167,1 177,9
Bruttoléhne und -gehalter 1519,3 1565,2 1616,8 726,4 792,9 749,5 815,8 773,7 843,2
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte| 561,3 573,2 576,1 304,0 257,2 312,7 260,4 313,5 262,7

Primareinkommen der ibrigen Sektoren 489,3 508,9 539,5 220,2 269,1 220,2 288,7 235,9 303,6

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2895,8 2982,1 3077,5 1408,5 1487,4 14446 1537,5 1490,2 1587,3

Abschreibungen 634,3 659,5 685,9 315,9 318,4 328,3 331,2 3414 344,5

Bruttonat leink 3530,1 3641,6 3763,4 1724,4 1805,8 1773,0 1868,7 1831,5 1931,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2559,8 2637,1 2724,4 1240,0 1319,8 1272,2 1364,8 1313,9 1410,5
Arbeitnehmerentgelte 1845,3 1900,0 1961,9 884,2 961,0 911,7 988,3 940,8 1021,1
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 7145 7371 762,5 355,8 358,7 360,5 376,6 373,1 389,4

b) Verénderung in % gegeniber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 29 2,8 2,6 2,8 3,0 3,0 2,5 24 2,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 5,0 2,7 3.1 53 4,8 2,8 2,6 3,0 3,1
Bruttoldhne und -gehélter 4,0 3,0 33 4,4 37 32 2,9 3,2 34

Bruttoldhne und -gehaélter je Beschaftigten 29 2,5 2,7 3,0 2,7 2,6 2,3 2,7 2,8
Nettoléhne und -gehalter je Beschaftigten 3,2 2,2 3,2 3,5 3,0 2,2 21 31 3,2
Ubrige Priméreinkommen der privaten Haushalte -1,1 21 0,5 -2,0 0,0 2,9 1,2 0,2 0,9

Priméareinkommen der Ubrigen Sektoren -0,2 4,0 6,0 -1,0 0,4 0,0 7,3 71 5,1

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2,4 3,0 3,2 2,2 2,5 2,6 3,4 3,2 3,2

Abschreibungen 4,2 4,0 4,0 4.4 4,0 3,9 4,0 4,0 4,0

Bruttonationaleinkommen 2,7 3,2 3,3 2,6 2,8 2,8 3,5 3,3 3,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,3 3,0 3,3 2,0 2,5 2,6 3,4 3,3 3,3
Arbeitnehmerentgelte 4,2 3,0 3,3 4,5 3,9 31 2,8 3,2 33
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen -2,4 3,2 3,5 -3,7 -1,0 1,3 5,0 3,5 3,4

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

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1488,5 1536,7 1598,3 716,1 772,5 740,0 796,6 770,0 828,3
Nettoléhne und -gehalter 1018,1 1045,8 1085,0 4824 535,8 495,9 549,8 514,3 570,7
Monetare Sozialleistungen 604,6 628,8 655,2 300,6 304,1 312,7 316,1 326,2 328,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 134,3 137,9 141,8 66,9 67,4 68,6 69,3 70,5 71,3

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 561,3 573,2 576,1 304,0 257,2 312,7 260,4 313,5 262,7

Sonstige Transfers (Saldo) -97,8 -98,1 -98,5 -49.1 -48,7 -49.5 -48,6 -49,5 -49,1

Verfiigbares Einkommen 1952,0 2011,8 2075,9 971,0 981,0 1003,3 1008,5 1034,0 1041,9

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 60,5 60,8 61,7 29,4 31,1 29,5 31,3 30,0 31,8
Private Konsumausgaben 5) 1793,2 1842,1 1899,3 876,3 916,9 901,0 9411 926,4 972,9
Sparen 219,3 230,5 238,3 1241 95,2 131,8 98,7 137,5 100,8

Sparquote 7) 10,9 11,1 11,1 12,4 9,4 12,8 9,5 12,9 9,4

b) Verénderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 4,3 3,2 4,0 4,5 41 3,3 3.1 4,0 4,0
Nettoléhne und -gehalter 4,4 2,7 3,7 4,9 3,9 2,8 2,6 3,7 3,8
Monetére Sozialleistungen 4.4 4,0 4,2 4.1 4,6 4,0 3,9 43 4.1
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 53 2,7 2,9 58 4,8 2,6 2,8 2,8 29

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte -1,1 2,1 0,5 -2,0 0,0 2,9 1,2 0,2 0,9

Verfiigbares Einkommen 2,8 3,1 3,2 2,7 3,0 3,3 2,8 3,1 3,3
Private Konsumausgaben 5) 2,8 2,7 31 2,6 3,0 2,8 2,6 2,8 34
Sparen 23 5,1 3,4 2,6 1,9 6,2 3,6 4.4 2,1
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2019 (2) | 2020 (2) | 2021 (2) | 2019 | 2020 (2) | 2021 (2) |
[ 1HO T 2H®@ [ 1tH T 2H [ 1H T 2H

7. Einnal und Ausgaben des S

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 826,2 849,2 868,9 415,6 410,6 4249 4243 433,7 435,2
Nettosozialbeitrage 597,7 614,7 634,8 289,7 308,0 298,5 316,2 308,1 326,6
Vermogenseinkiinfte 20,9 20,2 19,5 13,2 77 12,9 73 12,5 6,9
Sonstige Ubertragungen 24,7 24,2 24,5 11,3 13,5 11,4 12,8 11,6 12,9
Vermdgensibertragungen 11,8 12,0 12,1 53 6,5 58 6,1 59 6,2
Verkaufe 126,3 130,2 134,2 59,3 66,9 61,2 69,0 63,1 71,2
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Einnahmen insgesamt 1607,7 1650,6 1694,1 794,5 813,2 814,8 835,8 834,9 859,2

Ausgaben

Vorleistungen 178,4 186,5 194,1 81,7 96,6 85,9 100,6 89,6 104,5
Arbeitnehmerentgelte 269,4 279,0 288,3 129,3 140,0 134,0 145,0 138,4 149,9
Sonstige Produktionsabgaben 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vermdgenseinkiinfte (Zinsen) 29,3 27,6 26,4 14,8 14,5 13,9 13,6 13,3 13,0
Subventionen 30,2 31,3 32,9 14,2 15,9 14,8 16,4 15,6 17,3
Monetére Sozialleistungen 544.8 568,3 593,8 270,8 2741 282,5 285,7 295,6 298,2
Soziale Sachleistungen 297,9 309,6 321,5 148,0 149,9 153,8 155,8 159,8 161,7
Sonstige Transfers 79,4 86,7 91,0 39,0 40,5 42,6 441 447 46,3
Vermdgenstransfers 37,8 39,7 41,0 13,3 24,6 13,9 25,8 14,4 26,6
Bruttoinvestitionen 86,6 92,4 97,3 37,8 48,9 39,6 52,8 41,8 55,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgltern -1,3 -1,3 -1,3 -0,5 -0,7 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8

Ausgaben insgesamt 1552,7 1620,0 1685,2 748,4 804,3 780,7 839,3 812,8 872,4

Finanzierungssaldo 55,0 30,5 8,9 46,1 8,9 34,1 -3,5 22,1 -13,2

b) Verénderung in % gegentiiber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 32 2,8 2,3 2,8 35 2,3 33 2,1 2,6
Nettosozialbeitrage 4.4 2,8 3,3 4.6 4.2 3,0 2,7 3,2 3,3
Vermdgenseinkiinfte -1,8 -3,2 -3,8 1,5 -7,0 2,1 -5,0 -3,0 -5,2
Sonstige Ubertragungen -0,1 2,2 1,4 24 1,9 1,4 -5,3 1,5 1,3
Vermdgensiibertragungen -9,7 11 11 -4,3 -13,8 9,0 -5,3 1,3 1,0
Verkaufe 51 31 31 6,8 3,6 3.1 3.1 3,1 3,1
Sonstige Subventionen - - - - - - - - -

Einnahmen insgesamt 35 2,7 2,6 3,6 3,5 2,6 2,8 2,5 2,8

Ausgaben
Vorleistungen 53 4,6 41 5,6 5,0 51 4,1 4,2 3,9
Arbeitnehmerentgelt 3,9 3,6 33 4,0 3,8 3,6 3,5 33 3.3
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - - - -
Vermdgenseinkiinfte (Zinsen) 7,7 -5,7 4,4 -8,7 -6,7 -5,8 -5,6 -4.4 -4,4
Subventionen 2,0 3,6 54 2,4 1,7 4,0 3,2 55 53
Monetére Sozialleistungen 47 4,3 4,5 4.4 5,0 4.4 4,3 4,6 4.4
Soziale Sachleistungen 4,2 4,0 3,8 4,2 4,2 4,0 3,9 3,9 3.8
Sonstige Transfers 6,0 9,2 49 6,6 55 9,3 9,0 5,0 4,9
Vermdgenstransfers -10,4 5,0 3.1 2,6 -16,2 4,8 50 3.1 3,2
Bruttoinvestitionen 10,6 6,6 54 13,4 8,5 4.8 8,0 55 53
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern - - - - - - - - -

Ausgaben insgesamt 4,2 4,3 4,0 4,6 3,8 4,3 4,3 4,1 39

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP 1,6 0,9 0,2 2,7 0,5 2,0 -0,2 1,2 -0,7
1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

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

6) EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

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