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Fiir das Projektteam: Wolfgang Nierhaus™

Deutschlandprognose 2020:
Konjunktur kiihlt sich ab’

Die deutsche Konjunktur ist gespalten. Wahrend die Wertschopfung der binnenorientierten Dienstleis-
tungs- und Bauunternehmen weiter zunimmt, befindet sich das Verarbeitende Gewerbe nach wie vor in
einer Rezession. Im Jahresdurchschnitt 2019 diirfte die Wirtschaftsleistung nur um 0,5% expandiert
haben; kalenderbereinigt ergibt sich ein Zuwachs von 0,6%. Im Jahr 2020 wird das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) mit 1,1% wieder kraftiger steigen, wenngleich der Kalendereffekt von 0,4 Prozentpunkten die eher
verhaltene konjunkturelle Grunddynamik iiberzeichnet. Im Jahr 2021 diirfte das BIP mit einer Rate von
1,5% expandieren und damit kriftiger als das Produktionspotenzial.

WELTWIRTSCHAFT: AUSSICHTEN STABILISIERT

Die Weltkonjunktur hat sich weiter abgekiihlt. Die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe ist im Sommerhalbjahr 2019
gesunken, insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Allerdings steht der schwachen Industrie nach wie
vor eine robuste Dienstleistungs- und Konsumkonjunktur ge-
geniber, die durch kréaftige Lohnzuwachse gestiitzt wird. Die
Uberauslastung der Weltwirtschaft nimmt seit einigen Quar-
talen ab und die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke war
im dritten Quartal 2019 geschlossen. Die Schwache in der
Industrie und beim Welthandel diirfte auf zwei Ursachen
zuriickzufiihren sein. Zum einen hat der handelspolitische
Konflikt zwischen den USA und China den Warenaustausch
zwischen diesen Landern stark eingeschrankt und damit die
Produktion gedampft. Der Handelskonflikt belastete aber
auch andere Regionen, da sich die Ungewissheit liber den
Fortbestand der etablierten internationalen Wertschop-
fungsketten erhoht hat und auch das Risiko gestiegen ist, von
neuen handelspolitischen Mainahmen durch die USA getrof-
fen zu werden. Zum anderen ist die Nachfrage nach Kraftfahr-
zeugen vielerorts stark zurlickgegangen mit entsprechenden
Einbriichen bei der Produktion. Da es sich hierbei um eine
sehr handelsintensive Warengruppe handelt, wurde hier-
durch der Welthandel stark in Mitleidenschaft gezogen.

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft haben sich aller-
dings stabilisiert. Die einjdhrige Talfahrt der Einschatzungen
der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe ist erst einmal
gebremst. Die Stimmung unter den Konsumenten bleibt
weltweit weiterhin optimistisch, auch wenn sich in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften erste Anzeichen einer
Verschlechterung bemerkbar machen. Dies diirfte damit zu-
sammenhangen, dass sich die Beschaftigungserwartungen
fur das Verarbeitende Gewerbe deutlich eingetriibt haben. Im
Prognosezeitraum dlrfte die weltweite gesamtwirtschaft-
liche Produktion mit durchschnittlichen Raten expandieren.
Dabei dirften die fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit
geringfligig unterdurchschnittlichen Raten zulegen, wahrend
die Produktion in den Schwellenldndern wohl weiterhin tiber-
durchschnittlich zunehmen wird. Die bereits eingeflihrten
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Handelsbeschrankungen zwischen den USA und China damp-
fen die Handelsaktivitat und senken die Investitionsbereit-
schaft. Dazu tragen auch die Unsicherheit tiber die Einfiihrung
weiterer Handelshemmnisse zwischen den beiden Landern
sowie eine Ausweitung des Handelskonflikts auf Europa bei.
Solange der Ubergang zur Elektromobilitit nicht deutlich
weiter vorangeschritten ist, dlrfte die Produktion von Kraft-
fahrzeugen nur schwach expandieren. Im Jahr 2019 diirften
die weltweiten Zulassungszahlen um liber 4% gesunken sein,
nach einem Riickgang von 1,0% im Jahr 2018. Allerdings wer-
den die weiterhin deutlichen Einkommenszuwachse in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wohl fiir eine positive
Dynamik bei den Konsumausgaben sorgen. Insgesamt diirfte
das BIP der Weltim Jahr2019 um 2,6% gestiegen sein, im Jahr
2020 wird es voraussichtlich um 2,5% und im Jahr 2021 um
2,6% zulegen.

EURORAUM: SPURBARE ERHOLUNG BLEIBT AUS

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum blieb im gesamten
Sommerhalbjahr 2019 unter dem Potenzialwachstum. Insbe-
sondere die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe war
ricklaufig. Demgegeniiber stehen die weiter robust expan-
dierenden konsumnahen Dienstleistungen und der kraftig
expandierende Bau. Die Schwéchephase im Verarbeitenden
Gewerbe betrifft allerdings nicht alle Lander und Wirtschafts-
bereiche gleichermalien. Ein Landervergleich zeigt, dass die
Stimmung derzeit besonders dort eingetriibt ist, wo Investi-
tions- und Vorleistungsgiiter einen groRen Anteil an der
industriellen Produktion ausmachen. Dies ist insbesondere
in Deutschland der Fall. Dagegen profitieren Lander mit
einer vergleichsweise hohen Konsumgiiterproduktion von
der in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften robusten
Konsumkonjunktur. Dies trifft besonders auf Frankreich und
Spanien zu. Einen Sonderfall stellt Italien dar, dessen Produk-
tionstatigkeit aufgrund von strukturellen Problemen schwach
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bleibt. Seit Juni vergangenen Jahres geht die Arbeitslosen-
quote im Euroraum nicht weiter zuriick und liegt derzeit bei
7,5%. Auch der Beschaftigungsaufbau im Euroraum hat sich
bereits seit Ende des Jahres 2018 abgeschwacht. Diese Ent-
wicklung wurde vor allem durch das Verarbeitende Gewerbe
getrieben.

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum dirfte sich
zwar am aktuellen Rand nicht mehr verschlechtern, eine spiir-
bare Erholung wird aber noch mehrere Quartale auf sich
warten lassen. Auch die uneinheitliche Entwicklung in den
verschiedenen Wirtschaftsbereichen diirfte noch eine Weile
anhalten. Die anhaltende Schwachephase wird sich wohl zu-
nehmend auf den Arbeitsmarkt durchschlagen, in Form einer
niedrigeren Beschaftigungs- und Lohndynamik. Daraus erge-
ben sich dampfende Effekte auch auf die Produktion von
Konsumgitern und die konsumnahen Dienstleistungen. Un-
terstiitzt wird die Konjunktur dagegen von finanzpolitischen
Impulsen in vielen Landern des Euroraums. Zudem hat die
Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem harten Brexit oder einer
weiteren Eskalation des von den USA ausgehenden Handels-
konfliktes kommt, in den vergangenen Monaten abgenommen.
Insgesamt diirfte das preisbereinigte BIP um 1,2% im Jahr
2019 gestiegen sein, gefolgt von 1,2% im Jahr 2020 und von
1,3% im Jahr 2021. Damit dirfte die Produktionsliicke im
Euroraum sinken und die Wirtschaft am Ende des Prognose-
zeitraums leicht unterausgelastet sein. Als Folge der konjunk-
turellen Abkiihlung diirfte sich die Arbeitslosenquote im Euro-
raum im vergangenen Jahr bei 7,6% eingependelt haben, in
den Jahren 2020 und 2021 diirfte sie auf 7,4% und 7,2% sinken.
Dies stellt eine deutliche Verringerung der Geschwindigkeit
dar im Vergleich mit dem jahrlichen Riickgang der Arbeits-
losenquote von durchschnittlich 0,8 Prozentpunkten seitdem
Jahr2014.

INTERNATIONALE RISIKEN

Die Risiken fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung dominie-
ren weiterhin die Chancen. Zwar stellt der von den USA ausge-
hende Handelskonflikt mit China sowohl Chancen als auch
Risiken dar. Chancen ergeben sich durch eine schnelle Kom-
promisslosung zwischen beiden Landern. Aber das Risiko
einer weiteren Eskalation ist mindestens genauso grof und
auch eine Ausweitung des Konflikts auf andere Lander und
Regionen ist denkbar. Auch die Finanzstabilitat Chinas ist mit
deutlichen Risiken behaftet. Die derzeitigen chinesischen
geldpolitischen MaRnahmen kénnten dazu fiihren, dass die
bereits hohe Verschuldung des nicht-finanziellen Sektors
weiter ansteigen kdnnte. Das wiirde eine Neubewertung der
Risiken wahrscheinlicher machen und kénnte plétzliche Ver-
kdufe bestimmter Finanzanlagen in groRerem Umfang nach
sich ziehen. Aber auch in vielen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ist die Verschuldung von nicht-finanziellen Unter-
nehmen in den vergangenen zehn Jahren deutlich gestiegen.
Der Anstieg der Verschuldung ergab sich insbesondere durch
die Ausgabe von Anleihen. Sollte sich die Konjunktur und
damit die Ertragsaussichten dieser Unternehmen stérker
abschwachen als erwartet, kénnte es zu Neubewertungen
dieser und anderer Assetklassen kommen. Dariiber hinaus
sind weiterhin der Zeitpunkt und die Modalitdten des Aus-

AKTUELLE FORSCHUNGSERGEBNISSE

tritts des Vereinigten Konigreichs aus der Europédischen Union
ungewiss. Zudem kommt es in geringerem Ausmaf zu politi-
scher Unsicherheit durch mogliche Auseinandersetzungen
innerhalb der Regierungskoalition in Italien, weiterhin andau-
ernde Unklarheit Giber die Regierungsbildung in Spanien und
die Ungewissheit Giber den Fortbestand der GrofRRen Koalition
in Deutschland.

ZUR DEUTSCHEN KONJUNKTUR
Ubertragung der Industrieschwéche bislang schwach

Die deutsche Wirtschaft hat sich im dritten Quartal 2019
stabilisiert, nachdem das BIP im Quartal zuvor noch um 0,2%
gesunken ist (vgl. Abb. 1). Zu dem Anstieg hat vor allem eine
kraftige Konsum- und Baukonjunktur beigetragen. Zwar hat
sich der Beschaftigungsaufbau im Jahresverlauf verlangsamt,
die Einkommenszuwachse der privaten Haushalte sind aber
nach wie vor hoch. Neben spiirbar steigenden Tariflohnen
haben auch Abgabenentlastungen und eine Ausweitung
staatlicher Transferzahlungen, wie etwa Renten und Kinder-
geld, die Kaufkraft gestarkt. Zudem hat ein reges Konsum-und
Investitionsgebaren der o6ffentlichen Hand die inlandische
Nachfrage gestltzt. SchlieBlich sind die Hypothekenzinsen
noch einmal kraftig gefallen, und die Vergabe von Woh-
nungsbaukrediten hat sich beschleunigt.

Allerdingsist die deutsche Konjunktur weiterhin gespalten.
Wahrend die Wertschopfung der binnenorientierten Dienst-
leistungs- und Bauunternehmen weiter zunimmt, befindet
sich das Verarbeitende Gewerbe nach wie vor in einer Rezes-
sion. Seitdem Friihjahr 2019 sinkt dort die Beschaftigung, und
der Anteil der kurzarbeitenden Industrieunternehmen hat
deutlich zugenommen. Zum einen belastet der von den USA
ausgehende Handelskonflikt den weltweiten Warenaus-
tausch und die globale Investitionstatigkeit. Dies trifft die
deutsche Industrie besonders hart, da ihre Produktion auf
Vorleistungs- und Investitionsglter spezialisiert ist. Zum an-
deren sieht sich der Kraftfahrzeugbau - eine der deutschen
Schlisselindustrien - mit besonderen Herausforderungen
konfrontiert. Neben einer weltweiten Kaufzuriickhaltung, die
sich vor allem in riicklaufigen Neuzulassungszahlen nieder-
schlagt, befindet sich die Automobilindustrie in einer techno-
logischen Ubergangsphase hin zur Produktion von Fahrzeu-
gen mit nicht-konventionellen Antrieben. Dabei kommt esim
Zuge der Neuausrichtung bestehender Wertschopfungsketten
zu signifikanten ProduktionseinbufRen und -verlagerungen.

Die Ubertragung der Industrieschwéache beschrankt sich
bislang auf die industrienahen Dienstleistungsbereiche, deren
Wertschopfung und Beschéftigung infolge der schlechten
Auftragslage sinken. Eine indirekte Ubertragung auf konsum-
und baunahe Wirtschaftsbereiche iber den Arbeitsmarkt ist
bislang ausgeblieben. Dazu diirfte auch das Instrument der
Kurzarbeit beigetragen haben, das mittlerweile tiber 10% der
Industrieunternehmen in Anspruch genommen haben diirf-
ten und das die Einkommen der Beschéftigten stabilisiert.
SchlieBlich trug auch der kraftige Beschaftigungsaufbau im
offentlichen Sektor zur Stabilisierung bei.

Insgesamt hat sich die deutsche Konjunktur im vergangenen
Jahrdeutlich abgekiihlt. Die Uberauslastung der Produktions-
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kapazitaten aus den Boomjahren 2017/18 ist weitgehend ab-
gebaut, so dass der Auslastungsgrad derzeit in etwa seinem
langfristigen Mittelwert entspricht. Zu den wesentlichen Trei-
bern der Abkiihlung zdhlen angebotsseitige Veranderungen in
der Produktionstechnologie der deutschen Wirtschaft. Stut-
zend wirkt hingegen die inlandische Nachfrage. Dies unter-
scheidet den gegenwartigen Abschwungvon jenem der Jahre
2011 bis 2013, als Deutschland von der Eurokrise erfasst
wurde und in eine gesamtwirtschaftliche Rezession geriet, in
der auch die Wertschopfung binnenorientierter Wirtschafts-
bereiche sank.

AUSBLICK: KEINE REZESSION ZU BEFURCHTEN

Derzeit ist keine gesamtwirtschaftliche Rezession zu befiirch-
ten. Zwar wird die Wertschopfung in der deutschen Industrie
im vierten Quartal 2019 weiter schrumpfen. Im weiteren Pro-
gnosezeitraum allerdings diirfte das Verarbeitende Gewerbe
allmahlich seine rezessive Phase hinter sich lassen. Zwar ist
die Unsicherheit bezliglich der Ausgestaltung des Brexits, der
Weiterentwicklung des Handelskonflikts sowie der Folgen des
technologischen Wandels in der Automobilbranche weiterhin
hoch. Allerdings hat die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem
harten Brexit oder einer weiteren Eskalation des von den USA
ausgehenden Handelskonfliktes kommt, in den vergangenen
Monaten abgenommen. Zudem wird in der vorliegenden Pro-
gnose unterstellt, dass die deutschen Automobilhersteller
den Ubergang zur Elektromobilitit bewerkstelligen und ihre

Abb. 1

inlandische Produktion allmdhlich wieder hochfahren. Die
jungsten Auftragseingdnge, die Geschaftserwartungen im
Verarbeitenden Gewerbe sowie ein erneuter Anstieg der
Warenexporte im Oktober deuten darauf hin, dass der freie
Fall gestopptistund allmahlich Licht am Ende des industriellen
Konjunkturtunnels zu sehen ist.

Am ehesten bemerkbar macht sich die Industrieschwéche
bei den Unternehmensinvestitionen, die im Winterhalbjahr
2019/20 wohl allenfalls stagnieren werden. Im weiteren Verlauf
dirfte es wieder zu einer moderaten Ausweitung kommen. Die
anhaltende Unsicherheit diirfte dabei ddmpfend auf die Aus-
ristungsinvestitionen wirken. Bei den gewerblichen Bauinves-
titionen sind hingegen geringe Impulse im Zusammenhang mit
Investitionsprojekten der Deutschen Bahn sowie dem Breit-
bandausbau zu erwarten. Insbesondere im Jahr 2021 dirfte
Uberdies die steuerliche Entlastung im Rahmen der teilweisen
Abschaffung des Solidaritatszuschlags stimulierend wirken.

Ungeachtet der Industrieschwache bleiben die Perspek-
tiven fiir eine Fortsetzung der dynamischen Konsumkonjunk-
tur gut. Zwar zeichnet sich fiir das Jahresendquartal 2019 eine
Verlangsamung des privaten Verbrauchs ab. So lagen die
realen Einzelhandelsumsatze der Monate Oktober und
November im Mittel unter dem Durchschnittswert des dritten
Quartals. Im weiteren Prognosezeitraum wird der private
Konsum allerdings durch fiskalische Impulse angeregt, die
der Verlangsamung des Anstiegs der Bruttoarbeitseinkom-
men entgegenwirken. Auch die Investitionen in Wohnbauten
durften weiterhin kraftig zulegen und eine Stiitze der deut-

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland (saison- und kalenderbereinigter Verlauf)
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a) Veranderung gegenuliber dem Vorquartal in %.
b) Zahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal 2019: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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schen Konjunktur bleiben. Die Indikatoren deuten jedoch da-
rauf hin, dass der Hohepunkt des aktuellen Bauzyklus bereits
Uberschritten ist und sich das Expansionstempo im laufenden
und im nachsten Jahr etwas verlangsamen wird.

Deutlich wird die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung
auch mit Blick auf das ifo Geschéftsklima Deutschland, das
mittlerweile vier Monate in Folge leicht gestiegen ist. Damit
scheint eine erneute Schrumpfung der Wirtschaft eher un-
wahrscheinlich. Im Schlussquartal 2019 diirfte das preisberei-
nigte BIP geringfligig um 0,1% zugelegt haben. Insgesamt hat
die Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt 2019 um 0,5%
expandiert; kalenderbereinigt ergibt sich ein Zuwachs von
0,6% (vgl. Abb. 1). Im Jahr 2020 wird das BIP mit 1,1% wieder
kraftiger steigen, wenngleich der Kalendereffekt von 0,4 Pro-
zentpunkten die eher verhaltene konjunkturelle Grunddyna-
mik tiberzeichnet. Die deutsche Industrie wird voraussichtlich
erneut einen negativen Wachstumsbeitrag zum BIP liefern,
wenngleich dieser deutlich geringer ausfallen durfte als im
abgelaufenen Jahr. Im Jahr 2021 diirfte das BIP mit einer Rate
von 1,5% expandieren und damit kraftiger als das Produkti-
onspotenzial. Der Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft
dirfte am Ende des Prognosezeitraums wieder zunehmen
und leicht positiv ausfallen.

Zu dieser Belebung tragt vor allem die Finanzpolitik bei, die
sowohlim Jahr 2019 als auch in diesem und im nachsten Jahr
Uiber Entlastungen bei Steuern und Sozialbeitragen, eine Aus-
weitung staatlicher Transferzahlungen sowie eine Zunahme
der 6ffentlichen Konsum-und Investitionsausgaben expansiv
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wirkt. Simulationsrechnungen ergeben, dass die von der
Bundesregierung beschlossenen MaRnahmen die jahres-
durchschnittliche Verdnderungsrate des realen BIP um
0,2 Prozentpunkte im abgelaufenen Jahr und um jeweils
0,3 Prozentpunkte in diesem und im nachsten Jahr erhéhen
diirften. Vor diesem Hintergrund und auch infolge der kon-
junkturellen Schwache wird der gesamtstaatliche Finanzie-
rungssaldo im Prognosezeitraum von etwa 55 Mrd. Euro im
Jahr2019 Giber etwa 30 Mrd. Euro im Jahr 2020 auf knapp tber
8 Mrd. Euro im Jahr 2021 deutlich zurlickgehen (vgl. Tab. 1).
Der Beschaftigungsaufbau diirfte sich im Prognosezeit-
raum in gedampftem Tempo fortsetzen. Insbesondere die
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen im Verarbeitenden
Gewerbe hat sich deutlich eingetriibt. Auch der Abbau der
Arbeitslosigkeit diirfte sich in spiirbar gedrosseltem Tempo
fortsetzen. Die Arbeitslosenquote hat im vergangenen Jahr
5,0% betragen; sie wird in diesem Jahr voraussichtlich leicht
auf 4,9% zuriickgehen und im nachsten Jahr auf 4,8%. Die
Inflationsrate diirfte von 1,4% im Jahr 2019 auf 1,6% im Jahr
2021 zulegen. Dazu tragen neben der sich wieder bessernden
Konjunktur, die fir viele Unternehmen Preiserhéhungsspiel-
raume eroffnet, auch steigende Strompreise bei. Die tatsach-
lich gezahlten Lohne je Arbeitnehmer diirften im vergangenen
Jahr mit 2,8% relativ kraftig gestiegen sein. Im weiteren Pro-
gnosezeitraum sind von den Tarifverhandlungen konjunktu-
rell bedingt nur wenige Impulse zu erwarten. Da allerdings die
Arbeitskrafteknappheit demographisch bedingt zunehmen
diirfte, ist mit fortschreitendem Prognosehorizont wieder

Tab. 1
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2018 2019 2020 2021
Verdnderung in % gegenlber dem Vorjahr?
Private Konsumausgaben 1,3 1,5 1,3 1,6
Konsumausgaben des Staates 1,4 2,1 2,2 2,0
Bruttoanlageinvestitionen 3,5 2,7 2,3 2,2
Ausristungen 4.4 1,0 1,6 2,6
Bauten 2,5 3,9 2,5 1,8
Sonstige Anlagen 4,3 2,6 2,9 2,6
Inlandische Verwendung 2,1 1,0 1,0 1,7
Exporte 2,1 1,3 3,9 3,2
Importe 3,6 2,5 4,0 3,8
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,5 0,5 1,1 1,5
Erwerbstatige® (in 1 000 Personen) 44854 45251 45420 45599
Arbeitslose (in 1 000 Personen) 2340 2266 2248 2198
Arbeitslosenquote BA® (in %) 5,2 5 49 4,8
Verbraucherpreised (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,8 1,4 1,5 1,6
Lohnstlickkosten® (Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 2,5 3,3 1,5 1,5
Finanzierungssaldo des Staates'
in Mrd. Euro 62,4 55,0 30,5 8,9
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 1,9 1,6 0,9 0,2
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 246,0 252,0 271,0 276,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 7,4 7,3 1,7 7,5

a) Preisbereinigte Angaben. - b) Inlandskonzept. - c) Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur fir
Arbeit) - d) Verbraucherpreisindex (2010=100) - €) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das
reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde - f) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

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

© ifo Institut
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eine positive Lohndrift zu erwarten. Insgesamt dirften die 1 Gekiirzte Fassung der ifo Konjunkturprognose vom Dezember 2019, vgl.

Effektivverdienste im Jahr 2020 um 2.5% und im Jahr 2021 um Wollmershéauser, T. et al. (2019), ,.ifo Konjunkturprognose Winter 2019: Deut-
) ’ sche Konjunktur stabilisiert sich®, ifo Schnelldienst, (72) 24, S. 27-89.
2,7% steigen.
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