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Erhohte Wagengestellung — Stagnierende Umsitze

Die Wagengestellung der Reichsbahn hat sich in den letz-
ten Wochen etwas iiber Vorjahreshohe gehalten. Dies ist
jedoch zu einem groflen Teil die Folge der hohen Kohle-
transporte. Schaltet man die Kohletransporte aus, so zeigt
sich, daf die Eisenbahntransporte der tibrigen Giiter
gegentiber dem Vorjahr kaum gestiegen, zeitweise sogar
zuriickgegangen sind. Im bisherigen Verlauf des Jahres
erreichen sie jedenfalls nicht den Umfang von 1928. Die
Umsatzminderung, die sich hier in den Wintermonaten
(Januar bis Miarz 1929) ergeben hatte, ist demnach nicht
voll aufgeholt worden.

Bei der konjunkturellen Beurteilung der Wagengestel-
lungzahlen ist im iibrigen zu beriicksichtigen, daf der
Anteil der Kohle an der Wagengestellung der Reichsbahn
grofler ist, als es der volkswirtschaftlichen Bedeutung
des Kohlebergbaus (Stein- und Braunkohle einschl. Koks
und Briketts) an der industriellen Wertschépfung betragt
nach Zahlen von 1925 zwischen 5 und 10 v.H., wihrend
der Anteil der Kohlenwagen an den gesamten Wagenstel-
lungen sich im Durchschnitt der letzten Jahre auf 20 bis
25 v. H. belief. Daraus ergibt sich, dafé die Stiitze, die die
Konjunkturlage gegenwirtig durch den Kohlenbergbau
erfihrt, nicht so grof ist, wie die Steigerung der Trans-
portumsitze durch den erhéhten Kohlenversand vermu-
ten lasst.

Aus dem Wochenbericht Nr. 37 vom 11. Dezember 1929
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AUF EINEN BLICK

Fundament der deutschen Wirtschaft brockelt —
Zeit ftiir ein Wachstumsprogramm

Von Claus Michelsen et al.

Schwacher AuBenhandel belastet exportorientierte deutsche Wirtschaft: DIW Berlin prognostiziert
BIP-Wachstum von 0,5 Prozent in diesem und 1,4 Prozent in den beiden kommenden Jahren

Global belasten Brexit, US-chinesische Handelsstreitigkeiten und Iran-Konflikt die Konjunktur;
weltweites Wachstum wird bei nur noch 3,7 Prozent in diesem Jahr liegen

- In Deutschland verhindern kraftige finanzpolitische Impulse und glinstige
Arbeitsmarktentwicklung, dass Wirtschaft in ernsthaftere Krise rutscht

Hohe Uberschiisse der Haushalte schmelzen ab: 6ffentliche Haushalte mit voraussichtlich
47 Milliarden Euro in diesem Jahr und 40 Milliarden im kommenden Jahr im Plus

Langfristig ist eine Investitionsagenda notwendig, um Standort Deutschland wettbewerbsfahig
zu halten und Unternehmen zu Investitionen zu bewegen

Finanzpolitische Impulse und gute Beschéftigungsentwicklung stiitzen Konsum und damit deutsche Wirtschaft
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich

zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: Eigene Erhebungen und Berechnungen © DIW Berlin 2019

ZITAT MEDIATHEK
»Deutschland befindet sich zwar in einer technischen Rezession. Aber dank des kriftigen e
Konsums und der guten Arbeitsmarktlage wird sich diese kurzfristig nicht zu einer Krise o £
auswachsen. Um langfristig die Wirtschaft zu stabilisieren, ist eine an der Stdrkung [=

des Potentialwachstums ausgerichtete Politik notig, die Unternehmen zu Investitionen

. e . Audio-Interview mit Claus Michelsen
anregt und die Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands erhoht.“ — Claus Michelsen —

www.diw.de/mediathek
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EDITORIAL

Fundament der deutschen Wirtschaft
brockelt — Zeit fiir ein Wachstumsprogramm

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Marius Clemens, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer,

Max Hanisch, Simon Junker, Konstantin Kholodilin, Malte Rieth und Thore Schlaak

Deutschlands wirtschaftliches Fundament brockelt bedenk-
lich. Die Produktionsleistung der auf den Export spezialisier-
ten Industrie sinkt seit nunmehr einem Jahr deutlich. Es fehlt
vor allem die Nachfrage aus dem europdischen Ausland —
allen voran aus dem Vereinigten Kénigreich und ltalien. Die
Exporte nach Fernost halten sich trotz des immer weiter
eskalierenden Handelskonflikts zwischen Washington und
Peking recht stabil. Dass Deutschland nicht schon zum Jah-
reswechsel 2018/2019 in eine Rezession abgeglitten ist, liegt
an der kraftigen Binnennachfrage: Dank der Finanzspritze
fur die privaten Haushalte zu Jahresbeginn — beispielsweise
mit der paritatischen Finanzierung der gesetzlichen Kran-
kenversicherung oder der Erhéhung des Kindergelds — wei-
teten diese ihren Konsum kraftig aus. Auch die Unterneh-
men investierten im ersten Vierteljahr rege in den Ausbau
ihrer Produktionskapazitaten, und die Bauwirtschaft vermel-
dete erneut einen Rekord bei den Auftragsbestanden. Allein
deshalb rechnet das DIW Berlin in diesem Jahr tGiberhaupt
noch mit einem Wirtschaftswachstum von 0,5 Prozent. In
den kommenden beiden Jahren dirften sich — vorausge-
setzt die erheblichen politischen Risiken materialisieren sich
nicht — die Wachstumsraten mit jeweils 1,4 Prozent in etwa in
der GroBenordnung des Trendwachstums bewegen.

Das Fundament des Wachstums hierzulande hat aber deutli-
che Risse bekommen. Es brockelt vor allen Dingen deshalb,
weil die wirtschaftspolitischen Risiken erheblich sind. Neben
dem immer weiter eskalierenden Handelskonflikt zwischen
den USA und China sind es aber vor allem die Probleme
vor der eigenen Haustir, die auf der Konjunktur lasten. Der
Handel mit dem Vereinigten Konigreich ist bereits deutlich
schwacher, auch die Exporte nach Irland sind im vergange-
nen halben Jahr stark gesunken. Bei einem No-Deal-Brexit
droht im kommenden Jahr sogar ein Wachstumseinbruch in
der GroBenordnung von 1,1 Prozentpunkten im Vereinigten
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Konigreich, 0,2 Prozentpunkten im Euroraum und 0,4 Pro-
zentpunkten in Deutschland. Die Wirtschaftskrise in Italien
und die schwierige Regierungskonstellation in Rom tun ihr
Ubriges.

Diese Unsicherheiten und Konflikte lasten auf der globalen
Investitionsgliternachfrage und treffen damit Deutschland
besonders hart. Auch hierzulande scheinen die Unterneh-
merinnen die Zuversicht zu verlieren: Im zweiten Quartal
brachen die privaten Investitionen in neue Maschinen, Anla-
gen und Fahrzeuge regelrecht ein. Auch die bis in das Friih-
jahr auBerst positive Dynamik sinkender Arbeitslosenzahlen
und der kontinuierliche Aufbau regularer Beschéftigung sind
nahezu zum Erliegen gekommen. Dauerhaft scheint sich die
Binnenkonjunktur nicht von der Industrie- und Exportschwa-
che abkoppeln zu kénnen. Wahrscheinlich ist daher, dass
die deutsche Wirtschaft in den Sommermonaten in eine
Rezession abgeglitten sein dirfte.

Dass die Krise nicht groBere AusmafBe annimmt, ist der
expansiv ausgerichteten Finanzpolitik der groBen Koalition
geschuldet. Diese hat zu ihrer Halbzeit bereits zahlreiche
Vereinbarungen aus dem Koalitionsvertrag umgesetzt, von
denen einige deutliche konjunkturelle Impulse in diesem
Sommer setzen und andere jeweils zum Jahreswechsel
2019/2020 und 2020/2021 wirksam werden. Dazu zahlen
beispielsweise die beschlossenen Rentenerhdhungen, die
Erhohung des Kindergelds oder die weitgehende Abschaf-
fung des Solidaritatszuschlags. Insgesamt miinden die

im Koalitionsvertrag vereinbarten MaBnahmen in zusatz-
lichen Impulsen von gut 15 Milliarden im Jahr 2019, zehn
Milliarden im Jahr 2020 und fast 17 Milliarden Euro im Jahr
2021. Fir Investitionen, wie beispielsweise den Ausbau des
Breitbandnetzes, den Digitalpakt Schule oder den Ausbau
des Deutsche-Bahn-Netzes, stehen in den Jahren 2019,

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-37-1
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EDITORIAL

2020 und 2021 zusatzlich 2,6 Milliarden, 2,1 Milliarden und
2,5 Milliarden Euro gegeniiber dem jeweiligen Vorjahr bereit.
Unter dem Strich schiebt der Bund damit das Wachstum in
Deutschland um 0,3 Prozentpunkte pro Jahr an.

Damit hat der Bund sein finanzpolitisches Pulver allerdings
fast schon verschossen. Denn dauerhaft ist ein strukturell
ausgeglichener Haushalt das erklarte Ziel der Regierung. Die
Prioritaten lagen dabei zunachst auf MaBnahmen, die vor
allem den Konsum stiitzen. Zu kurz kam eine Politik, die auf
eine Starkung des Produktionspotentials ausgerichtet war.
Erstin jlingerer Zeit wurden die offentlichen Investitionen
deutlich gesteigert und Gesetze beschlossen, die beispiels-
weise Investitionen in Forschung und Entwicklung begiins-
tigen. Eine starker am Potentialwachstum ausgerichtete
Wirtschaftspolitik ist jedoch in mehrerlei Hinsicht dringend
notwendig. Aus konjunktureller Sicht helfen die bereits
beschlossenen MaBnahmen kurzfristig, um die Nachfrage
zu stiitzen. Allerdings mangelt es bei den Unternehmen
aufgrund der vielen Unwagbarkeiten an Zuversicht, was
sich bereits jetzt in geringeren Investitionen niederschlagt.
Eine Investitionsagenda zur langfristigen Modernisierung
des Standorts wiirde zum einen die Zukunftsperspektiven
der Unternehmen stérken und deren Investitionsneigung

Claus Michelsen ist Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin |
cmichelsen@diw.de

Guido Baldi ist Gastwissenschaftler in der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin |
gbaldi@diw.de

Marius Clemens ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Konjunkturpolitik
am DIW Berlin | mclemens@diw.de

Geraldine Dany-Knedlik ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin | gdanyknedlik@diw.de

Hella Engerer ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung Konjunkturpolitik am
DIW Berlin | hengerer@diw.de

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin | mfratzscher@diw.de

This report is also available in an English version as DIW Weekly Report 37/2019:

unmittelbar erhohen. Dies ist zum anderen auch in Hin-
blick auf die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands dringend
notwendig. In zentralen Bereichen wie der Digitalisierung,
der Infrastruktur oder der Bildung hat Deutschland gegen-
Uber anderen Standorten deutlich an Boden verloren.
Darlber hinaus sind Investitionen sinnvoll, die den sozialen
Zusammenhalt starken. Neben der verbesserten Wettbe-
werbsfahigkeit sollte unser Geschéaftsmodell hin zu mehr
inklusivem Wachstum verandert werden. Dies erfordert bei-
spielsweise Investitionen in den Wohnungsbau oder einen
besseren Zugang zu digitalen Dienstleistungen in landlichen
Raumen.

Derzeit ist die Gelegenheit glinstig, diese Nachteile aufzu-
holen. Der Bund kann sich langfristig zu negativen Zinsen
verschulden. Einer umfénglicheren Schuldenfinanzierung
steht allerdings das Dogma eines ausgeglichenen Haushalts
entgegen. Die schwarze Null ist fir sich genommen aber
keine sinnvolle Wirtschaftspolitik. Von ihr abzuriicken ware
jedoch nur ein erster Schritt. Angesichts der GroBe der Her-
ausforderungen und der historisch niedrigen Finanzierungs-
kosten ware auch eine Uberpriifung der Regeln der Schul-
denbremse angezeigt, um das Fundament der deutschen
Wirtschaft nachhaltig starken zu kdnnen.

Stefan Gebauer ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Konjunkturpolitik am
DIW Berlin | sgebauer@diw.de

Max Hanisch ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Weltwirtschaft am
DIW Berlin | mhanisch@diw.de

Simon Junker ist stellvertretender Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik am

DIW Berlin | sjunker@diw.de

Konstantin Kholodilin ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung
Makrodkonomie am DIW Berlin | kkholodilin@diw.de

Malte Rieth ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Konjunkturpolitik am
DIW Berlin | mrieth@diw.de

Thore Schlaak ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Konjunkturpolitik am
DIW Berlin | tschlaak@diw.de
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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft und Euroraum:
Unsicherheiten lasten auf Aufdenhandel

und Industrie

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Stefan Gebauer, Malte Rieth und Thore Schlaak

ABSTRACT

Die hauptsachlich von den USA ausgehenden Handelskon-
flikte und die Unsicherheit Uber den Austritt des Vereinig-
ten Kdnigreichs aus der Europaischen Union belasten die
weltweite Konjunktur. Der globale Handel und die Investitions-
tatigkeit, und somit vielerorts auch die Industrieproduktion,
sind die Leidtragenden, wahrend der Konsum in vielen
Landern die Wirtschaft noch stitzt. Das DIW Berlin erwartet
flr dieses Jahr ein Wachstum von 3,7 Prozent des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts und etwas weniger fir die beiden
Folgejahre. Die Risiken fir die Weltkonjunktur sind hoch. Die
Handelskonflikte konnten noch weiter eskalieren und sich auf
die Europaische Union ausdehnen, zudem steht ein ungeord-
neter Brexit im Raum.
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Die Weltwirtschaft behielt im zweiten Quartal 2019 ihr Expan-
sionstempo noch bei (Abbildung 1). In mehreren asiatischen
Lindern wurde die Produktion merklich ausgedehnt, wih-
rend die Konjunktur in den westlichen Volkswirtschaften
bereits an Schwung verlor. Im Vereinigten Konigreich und
in Deutschland schrumpfte die Wirtschaftsleistung sogar. In
den USA und im Euroraum expandierte der Konsum dyna-
misch, wihrend die Investitionstitigkeit gering war.

Der Ausblick hat sich eingetriibt. Die globalen Handels-
konflikte — vor allem von den USA ausgehend, aber auch
zwischen asiatischen Liandern — sowie die politischen Un-
sicherheiten in Europa lasten auf dem Auflenhandel und
den Investitionen. Die Industrieproduktion liuft vielerorts
schleppend oder ist bereits zuriickgegangen. Die Vorlauf-
indikatoren deuten zudem auf eine weitere Schwichephase
in der zweiten Jahreshilfte hin. Im Dienstleistungsbereich
triibt sich die Stimmung ein, ist aber noch gut. Die Arbeits-
nachfrage ist zumeist hoch und die Lohnentwicklung spie-
gelt das wider. Zusammen mit zuletzt wieder gesunkenen
Energiepreisen und insgesamt stabilen finanziellen Rahmen-
bedingungen diirfte dies die Konsumentinnen und Konsu-
menten noch bei Kauflaune halten.

Hinzu kommen mannigfaltige stimulierende wirtschafts-
politische Mafinahmen: Die Leitzinsen wurden in den USA
im Juli um einen Viertelprozentpunkt gesenkt und fiir die-
ses Jahr wird ein weiterer Lockerungsschritt unterstellt. Die
Europdische Zentralbank hat vor dem Hintergrund einer
weiterhin sehr geringen Inflation ihre Bereitschaft, die Kon-
junktur zu stiitzen, signalisiert. Daher wird hier mit keiner
Zinserhéhung vor Ende des Jahres 2021 gerechnet. Auch die
finanzpolitische Ausrichtung ist global expansiv. Sowohl in
China als auch in einer Reihe von europdischen Lindern,
zum Beispiel in Frankreich und Spanien, stehen Mehraus-
gaben bevor.

Alles in allem diirfte die Verlangsamung der globalen Kon-
junktur daher nur graduell sein. Vor allem die Investitions-
giiternachfrage verlduft schleppend, wihrend der Konsum
weiterhin stiitzt. Die Weltwirtschaft befindet sich in einer
weit fortgeschrittenen Phase des Konjunkturzyklus. Fiir
dieses Jahr wird eine Ausdehnung der Weltproduktion um

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-37-2
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3,7 Prozent erwartet, nach 4,2 Prozent im Vorjahr. In den bei- Abbildung 1
den Folgejahren ist mit etwas weniger zu rechnen (Tabelle).
Das DIW Berlin hat seine Prognose damit im Vergleich zum
Sommer leicht heruntergesetzt.

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils zum Vorquartal, in Prozent

Prognose

Die Risiken sind gréfier als in vergangenen Prognosen.
Hauptgrund ist die mittlerweile hohe Wahrscheinlichkeit
eines harten Brexit. Hier wird unterstellt, dass es nicht zu
einem solchen kommt. Sollte dies dennoch der Fall sein,
diirfte das Wachstum vor allem in Europa deutlich niedriger
ausfallen als prognostiziert. Im Euroraum wiirde das Wachs-
tum in den beiden kommenden Jahren jeweils 0,2 Prozent-
punkte weniger betragen (Kasten). Hinsichtlich der weltwei-
ten Handelskonflikte wird keine Entspannung erwartet. Es
besteht vor allem das Risiko, dass Europa direkt mit US-Z6l-
len belegt wird. Eine weitere Eskalation der Handelskonflikte
und ein harter Brexit wiirden den ohnehin schwachen Welt- = T ‘ T
handel sowie die geringe Investitionstitigkeit der Unterneh-
men zusdtzlich belasten. Die politischen Unsicherheiten
in Italien sind am aktuellen Rand zuriickgegangen, wih- Welt, Jahresdurchschnitt

rend der Konflikt zwischen den USA und dem Iran zu einer

Blockade wichtiger Transportwege fithren und die Energie-

preise merklich erhohen koénnte. Dies wiirde die Kaufkraft © DIW Berlin 2019
der Haushalte schwichen und eine der letzten verbleibenden

Sdulen der Weltkonjunktur zum Wanken bringen.

\
2017 2018 2019 2020 2021

Il Entwickelte Volkswirtschaften I schwellenlander

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2019.

Das globale Wirtschaftswachstum schwécht sich ab.

Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft
In Prozent

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Euroraum 17 10 12 14 18 13 15 15 82 77 75 75
ohne Deutschland 17 12 13 14 18 13 14 14 10,4 9.8 97 97
Frankreich 17 13 14 14 18 13 15 14 9,1 85 82 81
Italien 07 0,1 05 09 12 09 11 13 10,6 10,5 10,5 10,6
Spanien 2,6 22 18 18 17 11 15 16 153 14,1 139 138
Niederlande 25 18 16 17 16 24 15 16 39 34 3,6 37
Vereinigtes Konigreich 14 12 12 17 24 19 2,0 21 42 40 41 42
USA 29 28] 18 15 24 18 21 19 39 37 35 35
Japan 08 11 05 08 08 08 11 09 5] 24 23 23
Siidkorea 27 20 24 20 15 09 26 27 38 35 30 30
Mittel- und Osteuropa 45 4,0 34 35 22 29 30 30 37 35 35 35
Tiirkei 2,7 0,0 25 26 16,4 178 173 15,6 1,0 137 135 13,5
Russland 20 14 19 18 27 47 40 41 438 45 43 43
China 6,5 6,2 58 57 16 22 21 22 39 37 38 38
Indien 74 6,6 6,4 6,1 39 55 6,1 6,1
Brasilien 11 04 09 13 37 47 65 7,0 123 92 62 40
Mexiko 20 08 14 11 49 42 32 32 33 45 48 48
Entwickelte Volkswirtschaften 22 17 15 14 20 16 19 17 48 45 44 44
Schwellenlinder 55 49 49 48 32 41 44 45 50 48 46 44
Welt 42 37 36 35 27 31 34 34 49 47 45 44

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2019.
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Abbildung 2

WELTWIRTSCHAFT

Kapazitatsauslastung und Einkaufsmanagerindizes im Euroraum
In Prozent (links), Index (rechts)
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Die schwache globale Nachfrage belastet vor allem das exportabhangige verarbeitende Gewerbe im Euroraum.
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USA: Eskalation des Handelskonflikts dampft das
Wachstum

Die US-Wirtschaft ist im zweiten Quartal des laufenden Jah-
res um annualisiert 2,0 Prozent gewachsen; im ersten Quar-
tal hatte die Wachstumsrate noch 3,1 Prozent betragen. Wih-
rend der private Konsum kriftig zugelegt hat, haben sich
die Unternehmensinvestitionen verringert. Der Auflenhan-
del hat einen negativen Beitrag zum Wachstum geleistet —
die Exporte sind zuriickgegangen, wihrend die Importe sta-
gnierten.

In der zweiten Jahreshilfte diirften sich die Unternehmen
mit Investitionen zuriickhalten; darauf deutet auch der im
August merkliche Riickgang des ISM-Einkaufsmanage-
rindexes hin. Vor allem die Eskalation im Handelskonflikt
zwischen den Vereinigten Staaten und China belastet die
Wachstumserwartungen und erhéht die Unsicherheit;! eine
baldige Einigung ist unwahrscheinlich.? Vor diesem Hin-
tergrund diirfte sich der Arbeitsmarkt weniger dynamisch
entwickeln als in den vergangenen Jahren. Von Mai bis Juli

1 Nachdem sich im Laufe des Friihjahrs 2019 die Positionen der beiden Regierungen zunéchst angena-
hert hatten, kam es im Mai zu einer Eskalation im Handelskonflikt. So wurden die US-Sonderzélle auf di-
verse Importe aus China, deren Wert sich im Jahr 2017 auf rund 250 Milliarden US-Dollar belaufen hat, von
zehn auf 25 Prozent angehoben. Im August wurde angekiindigt, dass diese Zollsatze ab dem 1. Oktober auf
30 Prozent erhoht werden. Zudem werden seit dem 1. September Sonderzélle von 15 Prozent auf diver-

se weitere Produkte - inshesondere Konsumgiiter - erhoben und ab dem 15. Dezember wird eine Reihe
anderer Produkte betroffen sein. China hat seinerseits zum 1. September Zolle auf verschiedene amerika-
nische Produkte erhoht und eine andere Erhhungswelle folgt zum 15. Dezember - betroffen sind insbe-
sondere Fahrzeuge und Fahrzeugteile. Belastet wird die Beziehung zwischen den beiden Landern zudem
durch amerikanische Sanktionen gegen den chinesischen Technologiekonzern Huawei, die mit Sicher-
heitsbedenken begriindet werden.

2 Im Handelsstreit mit Japan deutet sich hingegen eine Einigung an. Gegeniiber der Europaischen
Union halt die US-Regierung die Drohung aufrecht, Sonderzélle auf Fahrzeuge und Fahrzeugteile zu
erheben.
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wurden durchschnittlich aber immer noch 140 000 neue
Stellen geschaffen. Dies stiitzt vorerst die verfiigbaren Ein-
kommen und den privaten Konsum. Angesichts niedrige-
rer Wachstumsaussichten und einer geringen Inflation hat
die US-Notenbank ihre Leitzinsen Ende Juli um einen Vier-
telprozentpunkt reduziert. Es ist damit zu rechnen, dass die
Leitzinsen im laufenden Jahr und im restlichen Prognose-
zeitraum weiter verringert werden. Auch die Finanzpolitik
diirfte expansiv ausgerichtet sein; im Zuge der im August
erfolgten Anhebung der Schuldenobergrenze haben sich die
politischen Parteien auf eine Erhéhung der Ausgaben auf
Bundesebene verstindigt. Alles in allem wird die US-Wirt-
schaft im Jahr 2019 wohl um 2,3 Prozent zulegen. In den
Jahren 2020 und 2021 diirften die Wachstumsraten bei 1,8
und 1,5 Prozent liegen.

Japan: Privater Verbrauch trégt die Konjunktur

Nach einem schwungvollen Jahresauftakt verlor die japani-
sche Konjunktur zuletzt etwas an Dynamik. Das Bruttoin-
landsprodukt wuchs im zweiten Quartal dieses Jahres immer
noch um 0,4 Prozent. Dabei belastete ein negativer Aufsen-
handelsbeitrag — vor allem aufgrund von riicklaufigen Aus-
fuhren — das Wachstum. Getragen wurde die Expansion von
der heimischen Nachfrage. So stiitzte der private Verbrauch,
insbesondere der Kaufvon langlebigen Giitern, die Konjunk-
tur. Dabei erklirt sich der Zuwachs des Konsums zum Teil
durch Sondereffekte.?

3 Zum einen diirfte es zu vorgezogenem Konsum aufgrund der im Oktober anstehenden Mehrwert-
steuererhéhung gekommen sein und zum anderen diirfte der zehntégigen Sonderurlaub nach der Kré-
nung des neuen Kaisers den Konsum angeregt haben.

Gesamt
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Obgleich ein Teil dieser Effekte im laufenden Quartal den
Konsum weiterhin begiinstigen werden, diirfte der private
Verbrauch im weiteren Prognosezeitraum leicht an Dyna-
mik verlieren. Hierauf deutet auch die fallende Konsumen-
tenzuversicht hin. Eine weiterhin schwache Auslandsnach-
frage aufgrund einer nachlassenden weltwirtschaftlichen
Dynamik und eine weitere Eskalation von Handelskonflik-
ten diirften den Auflenhandel belasten.* Zudem werden die
damit verbundenen Unsicherheiten die Investitionstatigkeit
wohl leicht dimpfen. Insgesamt wird die konjunkturelle Ent-
wicklung in Japan im Prognosezeitraum vor allem durch die
Binnennachfrage getragen werden, die durch eine weiter-
hin expansiv ausgerichtete Geldpolitik begiinstigt wird. So
durfte das Wachstum im laufenden Jahr bei 1,1 Prozent und
im kommenden Jahr bei 0,5 Prozent liegen. Infolge einer
allmihlich anziehenden weltwirtschaftlichen Dynamik wird
die Expansion im Jahr 2021 wohl bei 0,8 Prozent liegen.

China: Handelskonflikt mit den USA hinterlasst
Spuren

Die Produktion in China istim zweiten Quartal um 1,6 Pro-
zent gestiegen, nach 1,4 Prozent im Vorquartal. Getragen
wurde das Wachstum vor allem von der inldndischen Nach-
frage. Dabei stiitzten die Investitionen die Konjunktur etwas
mebhr als noch zu Beginn des Jahres. Hingegen reduzierte
sich der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte. Dies ist vor
allem auf eine nachlassende Dynamik der Ausfuhren zuriick-
zufiihren.

Auch im Prognosezeitraum diirfte die auslindische Nach-
frage nach chinesischen Waren und Dienstleistungen
zunichst weiter an Fahrt verlieren. Die jiingste Eskalation
des Handelsstreits mit den USA und die beschlossenen
Ausweitungen protektionistischer Mafnahmen diirften die
Exporte vor allem in diesem und im kommenden Jahr belas-
ten.’ Die Stimmung in den Unternehmen, insbesondere
des verarbeitenden Gewerbes, triibte sich zuletzt ein. Trotz-
dem diirfte die Expansion nur graduell an Tempo verlieren,
da umfangreiche finanzpolitische MaRnahmen wie Steuer-
und Abgabesenkungen, aber auch Infrastrukturinvestitio-
nen, die binnenwirtschaftliche Nachfrage wohl stiitzen wer-
den. Hierauf deutet eine weiterhin stabile Konsumentenzu-
versicht hin. Insgesamt wird die Produktion in diesem Jahr
wohl um 6,2 Prozent steigen und somit genau der Zielmarke
der Regierung entsprechen. Im Jahr 2020 wird die Expan-
sion voraussichtlich 5,8 Prozent betragen und im Jahr 2021
bei 5,7 Prozent liegen.

4  Diese umfassen nicht nur den Handelsstreit zwischen China und den USA, sondern auch ein mgli-
ches Scheitern der Handelsgespréche zwischen Japan und den USA sowie die Ausweitung von Handels-
hemmnissen auf den Giiter- und Dienstleistungsverkehr zwischen Japan und Siidkorea.

5 Siehe FuBnote 1.

Abbildung 3

Nettonachfrage’ nach Krediten an Banken im Euroraum
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1 Bezeichnet die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, bei denen in den letzten drei Monaten ein Anstieg der Kredit-
nachfrage (also des Bedarfs an Bankkrediten) zu verzeichnen war, und dem Anteil der Banken, bei denen ein Riickgang zu

verzeichnen war.

Quelle: Europaische Zentralbank (ECB Lending Survey).
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Die von Banken erwartete Kreditvergabe an Unternehmen und Haushalte hat sich

seit Jahresbeginn stabilisiert.

Euroraum: Schwache Exporte belasten die
Konjunktur

Nach einem soliden Wachstum zu Jahresbeginn verlang-
samte sich die Expansion im Euroraum im zweiten Quar-
tal dieses Jahres, das Bruttoinlandsprodukt stieg um 0,2 Pro-
zent. Vor allem die heimische Nachfrage stiitzte hierbei die
Konjunktur, gleichzeitig wirkte eine schwache Entwicklung
der Exporte dimpfend.

Auch im Prognosezeitraum ist mit einer verhaltenen Aus-
landsnachfrage zu rechnen. Anhaltende Handelskonflikte,
vor allem die jliingste Verschirfung des Handelsstreits zwi-
schen China und den USA * diirften den Auflenhandel dimp-
fen. Wie sich bereits in den vorangegangenen Quartalen
abzeichnete, wird die nachlassende globale Nachfrage nach
industriellen Giitern und Vorleistungen wohl die Exporte vor
allem des verarbeitenden Gewerbes belasten. Hierauf deu-
tet auch eine divergierende Entwicklung der Einkaufmana-
gerindizes und der Kapazititsauslastung des verarbeitenden
Gewerbes und der Industrie im Vergleich zum eher binnen-
marktorientierten Dienstleistungssektor hin (Abbildung 2).
In diesem und im nichsten Jahr diirften die Ausfuhren das
Wachstum daher kaum stiitzen. Unter der Annahme eines
geordneten Brexit mit anschlieRender Ubergangsphase’ und
keiner Ausdehnung des Handelskonflikts auf die EU, wird

6 Siehe FuBnote 1.

7 Indieser Prognose wird unterstellt, dass die wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen
im Prognosezeitraum unverandert bleiben. Das ist sowohl mit dem Szenario eines geordneten Brexit als
auch mit einer Verschiebung des Austritts vereinbar. Ein Brexit ohne Abkommen stellt ein substanzielles
Abwartsrisiko fiir die Prognose dar. Vgl. Kasten.
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Abbildung 4

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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die Auslandsnachfrage zum Ende des Prognosehorizonts
wohl wieder anziehen, sodass vom Aufdenhandel dann wie-

der stirkere Wachstumsimpulse zu erwarten sind.

Eine schwache Entwicklung der Ausfuhren diirfte auch die
Investitionstitigkeit belasten, zumal sich die Unternehmen
auch aufgrund erhohter Unsicherheit tiber kiinftige Han-
delsbeziehungen zuriickhalten. Daneben ist in einigen Lan-
dern die politische Lage instabil. Die Regierungsbildung
in Spanien gestaltet sich schwierig,® und die neue italieni-
sche Regierung muss ihre Handlungsfihigkeit, etwa mit
Blick auf den finanzpolitischen Kurs, noch unter Beweis
stellen. Weiterhin gute Finanzierungsbedingungen diirften

8 Nach den Wahlen im April scheiterte bislang eine Regierungsbildung bei zwei von drei mdglichen
Parlamentsabstimmungen. Eine Regierungsbildung ist noch zum 23. September dieses Jahres méglich,

ansonsten miissten Neuwahlen ausgerufen werden.
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die Investitionstitigkeit hingegen etwas begiinstigen. Die
von Banken erwartete Kreditvergabe an Unternehmen und
Haushalte ist seit Jahresbeginn stabil (Abbildung 3). Positive
Impulse werden wohl ebenfalls von der leicht expansiv aus-
gerichteten Finanzpolitik ausgehen, sodass im Prognosezeit-
raum insgesamt mit einem moderaten Wachstumsbeitrag
der Investitionen zu rechnen ist, wenngleich dieser schwi-
cher als im vergangenen Jahr ausfallen diirfte.

Die leicht expansive finanzpolitische Ausrichtung wird wohl
auch dem privaten Verbrauch zutriglich sein. So diirfte in
Frankreich die fiir kommendes Jahr angekiindigte Anpas-
sung der Renten und Pensionen unter 2000 Euro sowie die
endgiiltige Authebung der urspriinglich fiir 2020 und 2021
geplanten Erhohung der Verbrauchssteuer auf Energieer-
zeugnisse den Konsum stiitzen. Trotz anhaltender Regie-
rungskrise in Spanien werden dort in diesem Jahr wohl
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expansive Impulse von der Finanzpolitik ausgehen. So diirfte
die Erhohung des Mindestlohns den privaten Verbrauch in
diesem und teilweise im nichsten Jahr stiitzen.’ In Italien
werden die zu Jahresbeginn eingefiithrten Sozialleistungen
wie etwa das Biirgergeld sowohl die verfiigbaren Einkom-
men als auch den Konsum der privaten Haushalte mode-
rat begiinstigen.

Neben der Finanzpolitik wird wohl die gute Lage auf dem
Arbeitsmarkt den privaten Konsum stiitzen. Die vorerst wei-
terhin — wenngleich weniger stark als zuvor — riicklaufige
Arbeitslosigkeit und die damit einhergehenden Engpisse
beim Arbeitsangebot diirften die Nominalléhne zunichst
weiter steigen lassen. Zusammen mit den zuletzt gefalle-
nen Olpreisen und einem anhaltend niedrigen AuRenwert
des Euro wird dies die real verfiigbaren Einkommen und
somit die Kaufkraft der privaten Haushalte in diesem und
im nichsten Jahr stirken. Zuwichse der Nominallshne diirf-
ten die Teuerungsrate der Konsumgiiter allmahlich erho-
hen, was den privaten Verbrauch zum Ende des Prognose-
horizonts wohl leicht dimpfen wird.

Vor allem aufgrund der verhaltenen Preisentwicklung im
Euroraum ist davon auszugehen, dass die Europiische Zent-
ralbank ihre geldpolitische Ausrichtung durch weitere expan-
sive MaRnahmen anpassen wird. Obgleich die Wahrungs-
hiiter bislang ihren geldpolitischen Kurs beibehielten, kiin-
digten sie an, expansive Mafinahmen vorzubereiten, die
bei einer weiterhin schwachen Entwicklung der Inflation
zum Einsatz kommen kénnten. Die Erwartungen an den
Finanzmirkten {iber den Zeitpunkt einer ersten Zinsanhe-
bung der EZB haben sich in das Jahr 2021 verschoben. Alles
in allem wird fiir diese Prognose daher unterstellt, dass die
erste Zinsanhebung Ende 2021 erfolgt. Bisher wurde eine
schrittweise Erhchung der Leitzinsen ab der ersten Jahres-
hilfte 2020 angenommen.

Insgesamt wird das Wachstum im Euroraum in diesem Jahr
bei 1,0 Prozent, im nichsten Jahr bei 1,2 Prozent und in 2021
bei 1,4 Prozent liegen.

Vereinigtes Konigreich: Brexit-Unsicherheit
belastet den Arbeitsmarkt

Die britische Wirtschaft ist im zweiten Quartal um 0,2 Pro-
zent geschrumpft. Das liegt vor allem daran, dass die Unter-
nehmen im ersten Quartal ihre Lagerbestinde merklich aus-
geweitet hatten, um mogliche Lieferengpdsse im Falle eines
ungeregelten EU-Austritts Ende Mirz zu iiberbriicken. Im
zweiten Quartal blieb dieser Effekt aus. Riicklaufige 6ffentli-
che und unternehmerische Investitionen belasteten die Pro-
duktion zudem, wohingegen der private und 6ffentliche Kon-
sum sowie der Aufdenhandel die Konjunktur leicht stiitzten.

9 Die seit der ersten Jahreshilfte beauftragte Interimsregierung agiert zwar auf Grundlage des Haus-
haltsplans von 2018, allerdings mit Ausnahme derjenigen Haushaltsposten, die im letzten Jahr beschlos-
sen wurden. Diese umfassen neben der Mindestlohnerhdhung beispielsweise auch die Wiedereinstellung
des Arbeitslosengeldes fiir Arbeitnehmerlnnen ab 52 Jahre sowie die schrittweise Verlangerung der El-
ternzeit in diesem und nachstem Jahr.

Die Unsicherheit {iber die kiinftigen Beziehungen zwischen
dem Vereinigten Konigreich und der EU wird hoch bleiben
(Kasten). Unternehmen und Haushalte diirften sich daher
mit Ausgaben und Investitionen vorerst zurtickhalten, wor-
auf Riickginge bei den Einkaufsmanagerindizes sowie der
Zuversicht von Unternehmen und VerbraucherInnen hin-
deuten. Auch am Arbeitsmarkt wird sich die Brexit-Unsi-
cherheit wohl zunehmend bemerkbar machen, in aktuel-
len Umfragen zeichnet sich ein Riickgang der Nachfrage
nach Arbeitskriften der Unternehmen in den kommen-
den Quartalen bereits ab. Die noch robuste Lohnentwick-
lung diirfte die real verfiigbaren Einkommen zwar stiitzen,
sich bei gleichzeitig nur moderaten Produktivititszuwich-
sen allerdings allmihlich — ebenso wie die zuletzt stetige
Abwertung des Pfund — in einer hoheren Inflation nieder-
schlagen. Gegen Ende des Prognosezeitraums diirfte sich
bei nachlassender politischer Unsicherheit der AufRenhan-
del etwas erholen und wieder stirker zum Wachstum bei-
tragen. Dieses diirfte in diesem und im kommenden Jahr
1,2 Prozent betragen, im Jahr 2021 diirfte die britische Wirt-
schaft mit 1,7 Prozent wieder kriftiger wachsen.

Mittel- und Osteuropa: Schwache Absatzmarkte

Das Wachstum in den mittelosteuropiischen Lindern der
Europdischen Union hat nach einem starken Auftaktquar-
tal im zweiten Quartal 2019 nachgelassen. Der private Kon-
sum ist bei guter Beschiftigungslage und steigenden Ein-
kommen weiterhin die Stiitze der Konjunktur. Die Teue-
rungsraten sind im Jahresverlauf gestiegen, entwickelten
sich bei gegenlidufigen Effekten von niedrigeren Olpreisen
und den in einigen Lindern hoheren Nahrungsmittelprei-
sen indes zuletzt uneinheitlich. Die Zentralbanken lieflen
die Leitzinsen noch unveriandert.

Zur Jahresmitte wurden Riickgdnge in der Industrieproduk-
tion und in einigen Lindern auch im Baugewerbe gemel-
det. Die Einkaufsmanagerindizes fiir Polen und insbeson-
dere fiir Tschechien liegen weiterhin unter der Expansions-
schwelle, auch wenn sie zuletzt leicht gestiegen sind. Die
Auftragseinginge sind riickliufig, insbesondere im Aus-
landsgeschift. Dies diirfte in Tschechien zu Problemen im
Automobilsektor beitragen. Nachdem die Konjunktur in der
Region lingere Zeit robust war, wirkt sich die wirtschaftliche
Schwiche westeuropdischer Handelspartner nun auf einige
mittelosteuropiische Linder aus. Zudem wird das Engage-
ment in den mittelosteuropidischen Lindern — wie dies auch
in anderen Schwellenlindern derzeit der Fall ist — offenbar
mit héherer Unsicherheit verbunden. Der polnische Zloty,
der ungarische Forint und die tschechische Krone sind auch
deshalb unter Abwertungsdruck geraten. Im Prognosezeit-
raum diirfte sich das Wachstum etwas abkiihlen und in den
Jahren 2020 und 2021 jeweils 3,4 und 3,5 Prozent betragen.

Russland: Kaum Impulse fiir mehr Wachstum

Das russische Bruttoinlandsprodukt ist im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum im ersten Halbjahr 2019 um 0,7 Prozent
gestiegen. Nur geringe Impulse kamen von den Investitionen
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Kasten

Folgen eines harten Brexit

Ob es zu einem geordneten oder ungeordneten (harten) Brexit
kommt und wie sich die kiinftigen Beziehungen zwischen dem Ver-
einigten Konigreich und der Europaischen Union gestalten, ist wei-
terhin unklar (Abbildung 1). Der hier vorgestellten Prognose liegt
im Basisszenario die Annahme unveranderter wirtschaftspoliti-
scher Rahmenbedingungen bis zum Ende des Prognosezeitraums
zugrunde. Diese Annahme ist sowohl mit dem Szenario eines
geregelten Austritts zum 31. Oktober, als auch mit dem Fall einer
erneuten Verschiebung des Austritttermins vereinbar. Allerdings
ist die Wahrscheinlichkeit eines harten Brexit, also eines Austritts
des Vereinigten Konigreichs ohne Abkommen, unter der seit Juni
neu aufgestellten britischen Regierung deutlich gestiegen. Es wird
daher untersucht, wie stark die wirtschaftliche Entwicklung im
Euroraum von einem harten Brexit betroffen ware.

Was bisher geschah und warum ein harter Brexit
wahrscheinlicher wird

Nachdem die britische Bevélkerung in einem Referendum am

23. Juni 2016 flir den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
Européaischen Union gestimmt hat, wurde der Austrittsprozess mit
der Berufung auf Artikel 50 des Vertrags Uber die Europaische
Union am 29. Mérz 2017 formal eingeleitet. Der EU-Austritt sollte
planmaBig zwei Jahre spater, am 29. Marz 2019, erfolgen. Vor dem
Hintergrund schwieriger Verhandlungen tber ein Austrittsabkom-
men zwischen der britischen Regierung und der EU gewahrte der
Européische Rat der britischen Regierung eine erste Verschiebung
des Austrittsdatums, gefolgt von einer weiteren bis spatestens

31. Oktober 2019.

Nachdem der Entwurf des ausgehandelten Austrittsvertrags
mehrmals vom britischen Parlament abgelehnt wurde, trat die
britische Premierministerin Theresa May — die fiir das Abkommen
geworben hatte —im Juni 2019 zurlick. Nachfolger wurde der kon-
servative Politiker Boris Johnson. Johnson besteht auf Nachver-
handlungen des Austrittsabkommens, die europaischen Partner
lehnen dies aber weitestgehend ab. Johnson hat angekiindigt, die
EU auch ohne Abkommen am 31. Oktober verlassen zu wollen.

Wesentlicher Zankapfel zwischen London und der EU ist die
Regelung zur Grenze zwischen dem zum Vereinigten Kénigreich
gehorenden Nordirland und der Republik Irland, einem Mitglied
der EU." Der britische Premierminister will einerseits die von der
EU als Bedingung erachtete Backstop-Losung streichen, gleichzei-

1 Der ausgehandelte Austrittsvertrag sieht hierbei eine ,Backstop’-Ldsung vor, nach welcher das Verei-
EU-Zollunion bleiben soll, bis eine permanente Ldsung fiir eine ,weiche" innerirische Grenze ohne Kont-
rollen von Personen und Waren gefunden ist. Da der Backstop zeitlich unbefristet wére und nicht einseitig
aufgekiindigt werden konnte, befiirchten EU-Gegnerlnnen im Vereinigten Konigreich, auf diese Weise auf
unbegrenzte Zeit an den europaischen Binnenmarkt gebunden zu bleiben. Daneben wiirden fiir Nordir-
land weiterhin die Regeln des EU-Binnenmarkts gelten, sodass notwendige Grenzkontrollen nicht auf der
irischen Insel, sondern zwischen Nordirland und dem Rest des Vereinigten Konigreichs durchgefiihrt wer-
den miissten.

DIW Wochenbericht Nr. 37 /2019

tig aber am Austrittstermin Ende Oktober festhalten. Da bislang
aus EU-Sicht keine akzeptable Alternative zur Backstop-L6sung
vorgelegt wurde, scheint der Spielraum fiir neuerliche Verhand-
lungen begrenzt und ein harter Brexit zunehmend wahrscheinli-
cher. Somit sind derzeit drei Varianten fir den weiteren Verlauf
des Brexit-Prozesses maoglich, wobei die Auswirkungen der ersten
beiden — ein geregelter Austritt zum 31. Oktober oder eine erneute
Verschiebung — fir die Prognose dhnlich waren.

Szenario 1: Geregelter Austritt zum 31. Oktober
oder erneute Verschiebung (unveranderte
wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen)

Wenn die britische Regierung die bestehende Backstop-Rege-
lung akzeptiert und diese im Parlament verabschiedet wird, oder
wenn eine fiir beide Verhandlungsseiten akzeptable Alternative
gefunden wird, kdnnten sich beide Verhandlungsseiten bis Ende
Oktober auf ein Austrittsabkommen einigen. In diesem Fall wiir-
de das Vereinigte Koénigreich die EU wie geplant am 31. Oktober
verlassen. Danach wiirde eine auf mindestens zwei Jahre ange-
legte Ubergangsphase beginnen, wéhrend der die zukiinftigen
Beziehungen zwischen beiden Wirtschaftsraumen ausgehandelt
werden. In dieser Zeit ware das Vereinigte Kénigreich weiterhin
Mitglied des europaischen Binnenmarktes und der EU-Zollunion.

Der Austrittstermin kdnnte auch erneut verschoben werden. Diese
Variante gilt derzeit als wahrscheinlich, da der in den vergangenen
Tagen vom Parlament eingebrachte und vom Oberhaus bestatigte
Gesetzentwurf vorsieht, eine Verschiebung des Austrittstermins
gegenlber der EU zu beantragen, sofern bis zum 19. Oktober keine
Einigung Uber ein Austrittsabkommen erzielt wird. Die EU-Ver-
handlungsseite hat bereits signalisiert, einer neuerlichen Verschie-
bung, méglicherweise bis Januar 2020, unter Bedingungen zuzu-
stimmen. Zwar scheint die britische Regierung weiterhin einen
Austritt Ende Oktober in jedem Fall durchsetzen zu wollen, wofir
wohl eine Riicknahme des beschlossenen Anti-No-Deal-Gesetzt
notig ware. Hierfir zeichnet sich derzeit im britischen Parlament
jedoch keine Mehrheit ab, und auch die Entscheidung des Unter-
haus gegen Neuwahlen vor Ende Oktober dirfte dieses Vorhaben
deutlich erschweren.

Wird das Anti-No-Deal-Gesetzes nicht zurtickgenommen und der
Austritt verschoben, bleiben die wirtschaftlichen Beziehungen
zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU bis mindes-
tens Ende 2020 weitgehend unverandert. Allerdings bestiinden
weiterhin erhebliche Unsicherheiten tiber die kiinftigen Beziehun-
gen in der Wirtschafts-, Sicherheit-, Regulierungs-, Forschungs-,
Migrations- und Klimapolitik. Die Verhandlungsparteien haben
vorsorglich angekiindigt, die geplante Ubergangsphase bis zum
tatsachlichen Austritt notfalls tiber 2020 hinaus verlangern zu
wollen. Beide Moglichkeiten — Einigung und Verschiebung — sind
daher mit der dieser Prognose zugrundeliegenden technischen
Annahme unveréanderter wirtschaftspolitischer Rahmenbedingun-
gen bis zum Ende des Prognosezeitraums vereinbar.
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Szenario 2: Ungeordneter Brexit

Wenn das Vereinigte Konigreich ohne Abkommen austritt, hat-
ten weder der Austrittsvertrag noch die beiliegende politische
Erklarung tiber die zukiinftigen Beziehungen Bestand. In diesem
Fall wirden unmittelbar die grundlegenden Zollregelungen der
Welthandelsorganisation (WTO) in Kraft treten, sodass Zélle auf
einen GroBteil der zwischen der EU und dem Vereinigten Konig-
reich gehandelten Waren und Dienstleistungen fallig wiirden.
Daneben missten Grenzkontrollen durchgefiihrt werden, die den
Handel zwischen beiden Wirtschaftsraumen erheblich belasten
wiirden. Eine wahrscheinlich kraftige Abwertung des britischen
Pfund diirfte die Einfuhrpreise im Vereinigten Konigreich dann
erhohen. Zwar wiirde der niedrigere AuBenwert der Wahrung die
Preise fir britische Exporte im Ausland verringern, die Nachfrage
hiernach diirfte aufgrund der hohen Unsicherheit mit Blick auf die
Handelsbeziehungen und der anfallenden Zélle jedoch ebenfalls
einbrechen. Auch die Investitionstatigkeit im Vereinigten Kénig-
reich dirfte unmittelbar in Mitleidenschaft gezogen werden, da
sowohl heimische als auch ausléandische Investoren sich von dem
Land abwenden dirften. Eine Rezession ware kaum zu vermeiden.
Verwerfungen auf dem Arbeitsmarkt sowie eine im Zuge der Ab-
wertung deutlich steigende Inflation diirften die real verfiigbaren
Einkommen sinken lassen. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass
ein GroBteil der sinkenden Einkommen in die weiterhin historisch
niedrige Ersparnisbildung flieBen wiirde. Allerdings diirften sei-
tens der EU und der britischen Regierung bereits angekiindigte
kurzfristige NotfallmaBnahmen? die grobsten Verwerfungen etwas
eindammen, sofern sie von beiden Seiten umgesetzt werden.
Auch seitens der britischen Geld- und Finanzpolitik sind expansive
MaBnahmen zu erwarten, um die Folgen eines harten Brexit abzu-
federn. Die Kapazitaten der britischen Notenbank fiir expansive
geldpolitische Impulse sind jedoch aufgrund ihres auf Preisstabili-
tat ausgerichteten Mandats begrenzt, gerade wenn die Inflation im
Zuge eines harten Brexit stark steigt.

Auswirkungen eines harten Brexits auf die Konjunktur im
Euroraum

Methodologie

Die folgende Analyse berechnet die Abweichungen von der Basis-
prognose im Falle eines ungeordneten Austritts. Hierfiir werden
fur Frankreich, Italien, Spanien und die Niederlande landerspezifi-
sche vektorautoregressive (VAR) Modelle geschatzt. Die Variablen
fir jedes Land umfassen Eurostat-Daten zum realen Bruttoinlands-
produkt, zu Konsumentenpreisen und zur Arbeitslosenquote,
Daten der EU-Kommission zum nominalen effektiven Wechselkurs
des Euro gegentlber 42 Handelspartnern sowie einen Index der

2 Sokonnten einige Regulierungen mit Blick auf das Handels-, Finanz- und Transportwesen so lange
weiterhin auf EU-Grundlage basieren, bis nationale Regelungen im Vereinigten Konigreich verabschiedet
sind. Bilaterale Handelsvereinbarungen, die eine kurzfristige Aussetzung von Zéllen garantieren sollen,
waren denkbar. Auch der Aufenthaltsstatus von EU-Biirgerinnen und Biirgern konnte bis zur Verstandi-
gung auf langfristige Regelungen beibehalten werden.

Abbildung 1

Wetteinsatze fiir einen Brexit zum 31. Oktober 2019
In US-Dollar Cent (Doppelauktionsverfahren)
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Ein harter Brexit gilt derzeit als eines der wahrscheinlichen Szenarien.

bilateralen realen Warenexporte in das Vereinigte Konigreich und
die Warenexporte in den Rest der Welt.? Zudem enthalt das Modell
noch einen kurzfristigen Zins, welcher bis Ende des Jahres 2008
dem Eonia-Zinssatz der Europaischen Zentralbank entspricht und
ab Jahresbeginn 2009 dem Schattenzinssatz nach der Methodik
von Wu und Xia (2017).# Fiir die Schatzung werden bis auf die Ar-
beitslosenquote und den Zinssatz alle Variablen durch den nattir-
lichen Logarithmus linearisiert. Das Modell wird mit Daten fir den
Zeitraum vom ersten Quartal 1997 bis zum zweiten Quartal 2019
geschatzt und beinhaltet flinf verzogerte Werte der jeweiligen
Variablen.

Mittels der geschatzten Modelle werden zwei bedingte Prognosen
erstellt. Hierzu werden zwei hypothetische Zeitreihen fir britische
Importe aus einer Szenarioanalyse des National Institute of Econo-
mic and Social Research (NIESR) verwendet. Die dort analysierten
Szenarien entsprechen den oben genannten Szenarien 1und 2. In
der Studie wird unterstellt, dass in Szenario 2 die britischen Impor-

3 Preishereinigt werden die nominalen Warenexportreihen mit dem landerspezifischen Warenexport-
deflator. Die Warenexportreihen sowie die entsprechenden Deflatoren sind folgenden Datenbanken ent-
nommen: Destatis, French National Institute of Statistics and Economic Studies, Coeweb, Spanish Ministry
of Economy and Business, Statistics Netherlands.

4 Vgl. Jing Cynthia Wu und Fan Dora Xia (2017): Time-varying lower bound of interest rates in Europe.
Chicago Booth Research Paper 17-06.
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Abbildung 2
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Hypothetische Verlaufe der britischen Importe
Veranderung zum Vorquartal in Prozent
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Im Falle eines ungeregelten Brexits wiirden die britischen Importe vor allem im
kommenden Jahr einbrechen.
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te um 7,4 Prozent im Jahr 2020 und um 2,9 Prozent im Jahr 2021
im Vergleich Szenario 1sinken (Abbildung 2). Die Szenarioanalyse
des NIESR wurde mit Hilfe des dort entwickelten NiGEM-Modells

durchgefiihrt. Hierbei wurden eine Reihe von kurzfristigen Notfall-

maBnahmen sowie expansive Impulse der Geld- und Finanzpolitik
im Vereinigten Konigreich berticksichtigt,” die die Folgen eines
harten Brexits abfedern sollen.

Die britischen Importe in Szenario 1und 2 von NIESR werden

verwendet, um die Konjunkturverlaufe der anderen Lander mittels

der VAR-Modelle zu prognostizieren. Dafiir werden fiir jedes Land
zwei Prognosen fiir alle Modellvariablen bedingt auf die beiden

britischen Importreihen erstellt, die jeweils mit dem Exportanteil in

das Vereinigte Konigreich skaliert werden. Zudem wird unterstellt,

dass die skalierten Exportverlaufe mit Sicherheit bekannt sind. Die

Differenz der Variablenverlaufe zwischen beiden bedingten Prog-
nosen kann dann fiir jedes Land als Veranderung der DIW-Basis-

prognose im Falle eines harten Brexit berechnet und interpretiert
werden.

Ergebnisse

Das Modell prognostiziert, dass die Wachstumsraten im Euroraum
in den Jahren 2020 und 2021 um jeweils 0,2 Prozentpunkte niedri-
ger ausfallen werden als in der Basisprognose unterstellt (Tabelle
S. 647). Diese Zahlen berticksichtigen sowohl den direkten Riick-

5 Vgl.Box A in Arno Hantzsche und Gary Young (2019): Prospects for the UK Economy. National Institu-

te Economic Review.
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gang der Exporte der Eurolander in das Vereinigte Kénigreich, im
Modell aufgefangen durch die bilateralen Exporte, als auch Effekte
Uber Drittlander, modelliert durch die Exporte in den Rest der Welt
exklusive der Exporte ins Vereinigte Kénigreich. Drittlandereffekte
ergeben sich, da diese Lander weniger auf die britischen Inseln
exportieren und daher weniger von anderen Landern importieren.
Zudem beinhalten die Zahlen inlandische Multiplikatoreffekte in-
nerhalb der jeweiligen Euroraumlander, die sich aus gesunkener
Produktion und niedrigeren Einkommen im Inland in Folge gerin-
gerer Exporte ins Vereinigte Konigreich und in den Rest der Welt
ergeben.

Die Abschlage auf die Wachstumsraten gegentiber der Basispro-
gnose flir den Euroraum verteilen sich tiber die Mitgliedslander
und Jahre hinweg relativ gleichmaBig. Allerdings zeigt sich, dass
vor allem die industrie- und/oder exportorientieren Lander wie
Deutschland, Italien und die Niederlande besonders betroffen sein
durften. Da fir die deutsche Wirtschaft beides zutrifft, dirfte sie ge-
messen an den kumulierten Abschldagen am meisten unter einem
harten Brexit leiden — gefolgt von den Niederlanden und Italien
(Tabelle). Gleichzeitig zeigen die Berechnungen aber auch, dass
es nicht zu einem dramatischen Konjunktureinbruch im Euroraum
kommen diirfte. Angesichts der bereits lange andauernden poli-
tischen Hangepartie und der damit verbundenen 6konomischen
Unsicherheit, die ebenfalls auf der Konjunktur lastet, durrfte daher
ein harter Brexit am Ende seinen Schrecken verloren haben.

Tabelle

Auswirkung eines harten Brexits auf das
Wirtschaftswachstum ausgewdhlter Euroldander

Abweichung zur Basisprognose BIP

in Prozentpunkte 2020 ‘ 2021

Euroraum =02 -0,2
ohne Deutschland -0,1 =01
Deutschland -0,4 -03
Frankreich 0,0 03
Italien -03 -0,2
Spanien 0,0 -04
Niederlande -03 -03

Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2019
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und aus dem Auslandsgeschift. Bei leicht gestiegenen Ein-
zelhandelsumsitzen hat wohl der private Konsum das
Wachstum noch gestiitzt, obwohl die Realeinkommen leicht
riicklaufig waren und die Beschiftigung etwas zuriickge-
gangen ist. Vor dem Hintergrund einer riickldufigen Infla-
tion hat die Zentralbank den Leitzins Ende Juli um 0,25 Pro-
zentpunkte gesenkt.

Im Juli gab die Industrieproduktion geringfiigig nach. Der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe bleibt
weiterhin unter der Expansionsschwelle. Die Auftragsein-
ginge — auch aus dem Ausland — entwickeln sich schwach.
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Deutsche Wirtschaft: Eine Rezession ist

noch keine Krise

Von Claus Michelsen, Marius Clemens, Max Hanisch, Simon Junker, Konstantin Kholodilin und Thore Schlaak

ABSTRACT

Die Abklhlung der Weltkonjunktur und die Unsicherheiten
durch den Brexit haben der exportorientierten deutschen
Wirtschaft zugesetzt. Sie dirfte in diesem Jahr nur um 0,5 Pro-
zent wachsen. Dass die deutsche Wirtschaft aber nicht in eine
ernsthafte Krise rutschen durfte, ist den kraftigen finanzpoliti-
schen Impulsen und einer glinstigen Arbeitsmarktentwicklung
zu verdanken. Dadurch bleibt der private Konsum eine Stiitze
der Wirtschaft; hinzu kommt eine moderate Inflation, die auch
in den kommenden beiden Jahren die Kaufkraft kaum dampft.
Diese Faktoren werden zusammen mit einer wieder starkeren
Auslandsnachfrage dafir sorgen, dass sich im kommenden
und Ubernachsten Jahr die deutsche Wirtschaft wieder etwas
erholt. Sie durfte pro Jahr um 1,4 Prozent wachsen — voraus-
gesetzt, die erheblichen politischen Risiken materialisieren
sich nicht. So wiirde ein harter Brexit das Wachstum in
Deutschland allein im kommenden Jahr um 0,4 Prozentpunkte
belasten.
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Die deutsche Wirtschaft erlebt derzeit eine Schwichephase.
Nach den exportgetriebenen Boomjahren 2016 und 2017
setzte bereits im vergangenen Jahr eine spiirbare Abkiih-
lung ein, die zunichst durch temporar wirksame Faktoren
im Automobilsektor ausgelést schien. Nun zeigt sich, dass
die Industrie in gréfleren Problemen steckt: Die weltweite
Investitionsgiiternachfrage ist schwach und trifft die darauf
spezialisierte deutsche Wirtschaft besonders hart (Kasten 1).
Die Industrieproduktion ist seit einem Jahr riickldufig und
lieR Deutschland im Sommerhalbjahr in eine Rezession
abgleiten (Abbildung 1).

Trotz des kriftigen Jahresauftakts wird das Bruttoinlands-
produkt in diesem Jahr nur um 0,5 Prozent! das Vorjahres-
ergebnis tibertreffen (Abbildung 2) und in etwa dem Pro-
duktionspotential entsprechen: Die Phase anhaltend gut
ausgelasteter Kapazititen endet damit (Abbildung 3). In den
kommenden beiden Jahren diirfte die Wirtschaft in etwa nor-
mal ausgelastet sein. Die Unternehmen sind in der Breite
weniger zuversichtlich eingestellt. Die Industrieflaute strahlt
mittlerweile auch auf den Dienstleistungssektor aus — sie
sorgt fiir eine geringere Nachfrage nach unternehmensna-
hen Dienstleistungen und tiber den schwicheren Beschifti-
gungsaufbau belastet sie die konsumnahen Bereiche.

Die Schwiche der deutschen Wirtschaft ist vor allem der
Abkiihlung der Weltkonjunktur und einer durch den Bre-
xit und die Handelsstreitigkeiten in die Hohe getriebenen
Unsicherheit geschuldet. Im Prognosezeitraum diirfte die
Nachfrage nach deutschen Exportgiitern unterdurchschnitt-
lich bleiben (Tabelle 1). Der Beschiftigungsaufbau wird sich
nur in geringerem Tempo fortsetzen. Nachdem im vergan-
genen Jahr die Zahl der Erwerbspersonen um gut 600000
gewachsen ist, schwicht sich der Zuwachs in diesem Jahr
auf knapp 400000 ab; in den kommenden beiden Jahren
wird er jeweils rund 200000 Personen betragen. Nicht nur
die schwichere wirtschaftliche Entwicklung fiihrt zu gerin-
geren Anstiegen, auch Knappheiten am Arbeitsmarkt stehen
einem stirkeren Aufbau entgegen. Die Arbeitslosenquote

1 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre er-
gibt, liegt fiir dieses Jahr zwischen null und 0,9 Prozent; fiir das kommende Jahr liegt es zwischen 0,9 Pro-
zent und 1,8 Prozent.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-37-3
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Kasten 1

Prognosemodelle

Um eine modellbasierte Prognose der wirtschaftlichen Entwick-
lung am aktuellen Rand fiir jede Verwendungskomponente des
Bruttoinlandsprodukts zu erstellen, sollte moglichst vielen rele-
vanten Einflussfaktoren Rechnung getragen werden. Aus diesem
Grund Ubersteigt in der Praxis die Zahl der vorliegenden Indikator-
variablen fir die jeweilige Verwendungskomponente bei weitem
die Anzahl der Variablen, die aus statistischen Griinden in traditi-
onelle Eingleichungsmodelle aufgenommen werden kénnen. Die
Prognosen des DIW Berlin beruhen deshalb auf den Vorhersagen
aus zwei Modellklassen, die durch die Mdglichkeit zur Aufnahme
einer hohen Anzahl erklarender Variablen charakterisiert sind. Ei-
nerseits kommen Faktormodelle zur Prognose der Verwendungs-
komponenten des Bruttoinlandsprodukts zur Anwendung. Ande-
rerseits werden die Verwendungskomponenten mit sogenannten
Model-Averaging-Ansatzen prognostiziert.'

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im laufenden dritten Quartal
erneut leicht zurtickgehen: In der Industrie dirfte die Wertschop-
fung erneut sinken, wenngleich nicht so deutlich wie im vorange-
gangenen Vierteljahr — darauf deuten (zu den hier verwendeten
Methoden analoge) Modellschatzungen hin. Aber auch die Stim-
mung bei den Dienstleistern hat sich zuletzt etwas eingetriibt — ihr
Wachstumsbeitrag dirfte geringer ausfallen als zuvor. Die Modell-
schatzer spannen allerdings ein Intervall um die Null auf; aufgrund
der seit Langerem einbrechenden Auftragseingange diirfte die
negative Rate unterm Strich leicht negativ ausfallen.

Der private Konsum diirfte dagegen spiirbar ausgeweitet werden:
Die Teuerungsrate ist gering, und die Umsatze im Einzelhandel
lagen zuletzt deutlich (iber dem Niveau des Vorquartals.

1 Fiir eine Erlduterung vgl. Ferdinand Fichtner et al. (2017): Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im
Sommer 2017. DIW Wochenbericht Nr. 24, 467-490 (online verfiigbar).

wird in diesem Jahr voraussichtlich bei fiinf Prozent liegen
und in den kommenden beiden Jahren auf 4,9 beziehungs-
weise 4,7 Prozent sinken. In diesem Umfeld werden die
Lohne weiter kraftig steigen.

Alles in allem legen die Arbeitseinkommen merklich zu
und stiitzen den privaten Verbrauch, der im Prognosezeit-
raum mafdgeblich von einer Fiille finanzpolitischer Maf2-
nahmen gestiitzt wird; bereits zum Jahresauftakt 2019 hat-
ten der Abbau der kalten Progression und die Wiederein-
fuhrung der parititischen Finanzierung der gesetzlichen
Krankenkassenbeitrige die Nettoentgelte der Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer angehoben und zu einem krf-
tigen Anstieg des privaten Konsums beigetragen. Weitere
spiirbare Mafinahmen kommen im Prognosezeitraum hinzu
(Kasten 2); insbesondere der teilweise Abbau des Solidaritits-
zuschlags im Jahr 2021 wird die Einkommen erhéhen. Der
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Die Ausriistungsinvestitionen werden im dritten Quartal wohl
deutlich sinken: So lagen die Umsétze inlandischer Investitionsgii-
terhersteller zum Quartalsauftakt drei Prozent unter dem Niveau
des Vorquartals. Und auch die Bestellungen in diesem Bereich aus
dem zweiten Quartal — sie sind um fast fiinf Prozent gesunken —
deuten auf eine ausgepragte Schwachephase hin; dies lag aller-
dings an den Einbrlichen von Februar und Marz — zuletzt haben
sie sich wieder etwas stabilisiert.

Die Bauinvestitionen dirften weiter ordentlich zulegen. Die Auf-
tragsbiicher sind in allen Bausparten gut gefiillt, die Produktion hat
nach dem Riicksetzer im Friihjahr zuletzt wieder angezogen. Die
Auslastung der Betriebe ist in den letzten Monaten etwas gesun-
ken, so dass auch wieder Platz fiir Produktionszuwéchse besteht.

Die Exporte werden im dritten Quartal wohl nochmals sinken. Da-
rauf deuten diverse Indikatoren aus dem In- und Ausland hin. Die
ifo Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe befinden sich
auf dem niedrigsten Stand seit 2009. Gleiches gilt fur das ifo Welt-
wirtschaftsklima. Die globalen PMI Exportauftragseingange und
das CPB Welthandelsvolumen fallen seit 2018 nahezu ungebremst.
Ebenso der Cass Freight Index, der das Volumen transportierter
Guter misst und als verlasslicher Frihindikator fir die globale
Konjunktur gilt. Dem gegentiiber stehen die Auftragseingédnge aus
dem Ausland, die sich tiber verschiedene Branchen hinweg zuletzt
stabilisiert haben.

Die Importe haben im dritten Quartal kurzzeitig nachgelassen.
Dieser Ausbruch nach unten scheint aber nicht Teil eines langer-
fristigen Trends zu sein. Die Zuwachsraten in den vier Quartalen
davor waren allesamt positiv, und auch fiir den weiteren Verlauf
des Jahres prognostiziert das DIW einen weiteren Anstieg. Antrei-
ber ist — dhnlich wie andernorts — der private Konsum. Im Zuge
sich etwas erholender Exporte wird dann auch die Importnachfra-
ge nach Vorleistungsgltern wieder anziehen.

zu erwartende hohere Konsum wird merklich zur hiesigen
Wirtschaftsleistung beitragen, wenngleich ein guter Teil wohl
auch durch Importe gedeckt wird. Auch deswegen fallen die
Zuwichse beim Bruttoinlandsprodukt in den kommenden
beiden Jahren hoher aus als in diesem Jahr; sie diirften mit
jeweils 1,4 Prozent etwas niedriger als das Potentialwachstum
liegen. Aufgrund der zusitzlichen Importe sinkt der Auflen-
beitrag deutlich, und der immer noch hohe Leistungsbilanz-
itberschuss schmilzt entsprechend ab: von 7,0 Prozent in die-
sem Jahr auf 6,3 Prozent im Jahr 2020; im Jahr 2021 diirfte
er sogar mit dann 5,7 Prozent unter den Schwellenwert von
sechs Prozent sinken (Tabelle 2).

Die privaten Investitionen in Ausriistungen leiden weiterhin
unter der hohen wirtschaftlichen Unsicherheit —und entwi-
ckeln sich nicht zuletzt angesichts einer nunmehr geringeren
Auslastung der Kapazititen zunichst verhalten. Zudem wird


https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.559964.de/17-24.pdf
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansétze und Punktschétzer

Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Abbildung 2

Prognoseintervalle fiir die Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

Die Prognoseunsicherheit fir das Jahr 2019 liegt im Bereich zwischen 0,9 und null
Prozent.

Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt und Potential beziehungsweise
Produktionsliicke
In Milliarden Euro beziehungsweise Prozent des Potentials
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

Die deutsche Wirtschaft lastet die Kapazitaten derzeit gut aus.

die Investitionstdtigkeit durch sinkende Unternehmensge-
winne gedimpft. Bei leicht steigender Auslandsnachfrage
und voraussichtlich sinkender Unsicherheit diirften sie im
spiteren Verlauf jedoch wieder etwas dynamischer ausfal-
len; hierzu tragen auch staatliche MafRnahmen bei.?

2 Marius Clemens, Marius Goerge und Claus Michelsen (2019): Offentliche Investitionen sind wichtige
Voraussetzung fiir privatwirtschaftliche Aktivitat. DIW Wochenbericht Nr. 31, 537-543 (online verfiighar,
abgerufen am 06.09.2019. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht anders ver-
merkt).
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Inflation: Moderate Preissteigerungen

Die Inflation in Deutschland bleibt moderat: Im August
2019 stiegen die Verbraucherpreise lediglich um 1,4 Pro-
zent. Zuletzt wirkten die sinkenden Energiepreise dimp-
fend (Abbildung 4); im dritten Quartal diirfte der Preisauf-
trieb unterm Strich die Kaufkraft nur wenig belastet haben.
Auch im weiteren Prognosezeitraum tragen die Energie-
preise kaum zur Teuerung bei, denn annahmegemif sin-
ken die Olpreise (Kasten 3). Demgegeniiber steht ein leichter
Anstieg der Kernrate, der Teuerung ohne Energie und Nah-
rungsmittel, im Prognosezeitraum. Sie diirfte von 1,4 Pro-
zent in diesem Jahr tiber 1,7 Prozent im kommenden Jahr
auf 1,8 Prozent im Jahr 2021 zulegen. Da die Léhne wei-
ter spiirbar steigen, diirften die Produzenten einen Teil der
gestiegenen Kosten an die VerbraucherInnen weitergeben,
zumal die kriftigen Konsumanstiege gréfere Spielriume
hierfiir er6ffnen. Alles in allem diirfte die Inflation in die-
sem Jahr bei 1,4 Prozent liegen, in den kommenden bei-
den Jahren bei jeweils 1,6 Prozent. Damit liegt sie selbst in
Deutschland unter dem EZB-Inflationsziel von nahe, aber
unter zwei Prozent.

Produktion: Industrieflaute belastet

Die Wertschopfung im verarbeitenden Gewerbe sinkt bereits
seit Jahresbeginn 2018, seit gut einem Jahr sogar deutlich.
Auch im laufenden Quartal zeichnet sich ein weiterer Riick-
gang ab (Tabelle 1). Mit einer — wenn auch verhaltenen —
Belebung der weltwirtschaftlichen Nachfrage diirfte auch die
industrielle Wertschépfung ab dem Schlussquartal 2019 wie-
der etwas ausgeweitet werden. Die Dienstleistungsbereiche
tragen dagegen weiter im Prognosezeitraum zum Wachstum
bei. Die durch finanzpolitische MafRnahmen erzielten zusitz-
lichen Einkommen — insbesondere zum Jahresbeginn 2020
und 2021 — duirften vor allem die konsumnahen Dienstleis-
tungsbereiche, teils auch das verarbeitende Gewerbe deut-
lich anschieben. Davon profitieren vor allem der Handel und
das Gastgewerbe. Die Bauwirtschaft setzt indes den deutli-
chen Aufwirtstrend fort.

Arbeitsmarkt: Deutliche Abschwéchung, jedoch
keine Alarmsignale

Die Stagnation der Produktion schlug sich im zweiten Quar-
tal 2019 auch auf dem Arbeitsmarkt nieder. In den meisten
Wirtschaftszweigen fiel der Beschiftigungsaufbau deutlich
schwicher aus als in den Vorquartalen. Insbesondere im ver-
arbeitenden Gewerbe war nur noch ein Plus von dreitausend
Personen zu verzeichnen, aber auch die Neueinstellungen
im Handel, Verkehr und Gastgewerbe fielen spiirbar schwi-
cher aus. Demgegentiber zeigte sich der Beschiftigungsauf-
bau im Sektor offentliche Dienstleistung, Erziehung und
Gesundheit robust — was nicht zuletzt einer Sonderkonjunk-
tur etwa im Bereich des Sozialwesens geschuldet sein diirfte.?

3 Karl Brenke, Thore Schlaak und Leopold Ringwald (2018): Sozialwesen: ein rasant wachsender Wirt-
schaftszweig. DIW Wochenbericht Nr. 16, 305-315 (online verfiigbar).


https://www.diw.de/sixcms/detail.php?id=diw_01.c.582514.de
https://www.diw.de/de/diw_01.c.670896.de/publikationen/wochenberichte/31_2019/oeffentliche_investitionen_sind_wichtige_voraussetzung_fuer_privatwirtschaftliche_aktivitaet.html
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Tabelle 1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts

Veréanderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2019 2020 2021
| ‘ 1] ‘ n ‘ v 1 ‘ 1] ‘ 1] ‘ \'} | ‘ [} ‘ n ‘ v
Privater Verbrauch 038 01 03 0.2 07 04 03 03 07 05 03 03
Offentliche Konsumausgaben 08 05 05 06 05 05 05 05 05 05 05 04
Bruttoanlageinvestitionen 16 -0,1 0.2 05 09 08 06 06 09 07 05 05
Bauten 25 =10 06 08 08 038 05 05 08 08 03 04
Ausriistungen 14 0,6 -09 0,0 08 0,6 0,6 06 09 06 06 06
Sonstige Investitionen -0,6 1,0 09 08 11 09 08 08 11 08 08 08
Lagerveranderung' =10 03 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,1 05 03 03 07 05 04 04 07 05 04 03
AuBenbeitrag’' 05 -0,5 -04 =01 =02 -0, -0, 0,0 -0,2 =02 =01 0,0
Export 18 -13 -04 06 06 05 04 04 04 04 04 04
Import 09 -03 05 08 12 09 06 05 10 038 06 05
Bruttoinlandsprodukt 04 -0,1 -0,2 0.2 04 03 03 03 05 04 03 03
Bruttowertschdpfung 04 -03 -0,1 0,2 04 03 03 03 05 03 03 03
Verarbeitendes Gewerbe -10 -14 -10 02 05 05 05 05 0,6 05 05 05
Baugewerbe 11 -05 05 08 08 08 05 05 07 07 04 04
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 23 -0,6 05 02 07 05 04 04 1,0 0,6 04 04
Unternehmensdienstleister 07 00 -02 0,0 07 04 04 04 05 04 04 04
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit -0.2 04 02 02 02 02 02 02 01 01 01 01
1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2019. Prognose ab dem dritten Quartal 2019.
© DIW Berlin 2019
Tabelle 2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veré@nderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 22 25 15 05 14 14
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 43.655 44248 44.854 45.244 45.428 45.635
Erwerbslose, ILO 1775 1621 1.469 1359 1313 1.206
Arbeitslose, BA 2.691 2533 2340 2271 2.269 2165
Erwerbslosenquote, ILO* 41 38 34 31 30 27
Arbeitslosenquote, BA? 6,1 57 52 5,0 49 47
Verbraucherpreise® 05 15 18 14 16 16
Lohnstiickkosten* 12 12 25 35 17 17
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 37,1 403 62,4 479 33 96
in Prozent des BIP 12 12 19 14 09 03
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 8,5 81 73 7,0 6,3 5,7

1 In Preisen des Vorjahres.
2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).
3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigenstunde.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Herbstgrundlinien 2019. Prognose ab 2019.

© DIW Berlin 2019

Auch im laufenden Quartal deuten die Indikatoren vorerst
nicht auf einen stirkeren Anstieg der Beschiftigung hin.
Im Wirtschaftszweig der Arbeitnehmeriiberlassung — diese
Branche wird aufgrund ihrer hohen Konjunkturreagibili-
tit oftmals als Vorlaufindikator herangezogen — sinkt die

Beschiftigung. Auch die Kurzarbeit steigt zwar derzeit an,
liegt aber immer noch nahe den historischen Tiefstinden
(Abbildung 5). Gleichzeitig ist jedoch auch kein drastischer
Riickgang der Beschiftigung zu erwarten. Dafiir spricht zum
einen der leichte Anstieg der Erwerbstitigkeit im Juli. Zum
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Kasten 2

Makrodkonomische Effekte der finanzpolitischen MaBnahmen der groBen Koalition

Der Sommer 2019 markiert die Halbzeit der Legislaturperiode. Zu
diesem Zeitpunkt wurde eine Vielzahl der versprochenen MaBnah-
men aus dem Koalitionsvertrag der groBen Koalition bereits be-
schlossen oder wird aktuell umgesetzt.! Hier sollen die bisherigen
und zuktinftigen makrodkonomischen Effekte dieser MaBnahmen
quantifiziert werden.?

Dazu wurde im ersten Schritt der Mittelabfluss einzelner MaBnah-
men auf Basis der Gesetze und Gesetzesentwiirfe quantifiziert. Im
zweiten Schritt werden die MaBnahmen dann einzelnen VGR-Kom-
ponenten (Steuern, Transfers, éffentliche Investitionen und Staats-
konsum) zugeteilt (Tabelle 1).2 Die gestiegenen Transferzahlungen
entsprechen einem zusatzlichen Impuls von kumuliert bis 2021
rund zehn Milliarden Euro. GroBte Posten sind hier die Mitterrente
mit 3,8 Milliarden Euro (Mitte 2019) sowie die zweimalige Kinder-
gelderhéhung in Hohe von insgesamt gut vier Milliarden Euro (Mit-
te 2019 und Anfang 2021). Auch bei Steuern und Sozialbeitragen
hat die groBe Koalition in der ersten Halfte ihrer Legislaturperiode
die privaten Haushalte stark entlastet beziehungsweise MaBnah-
men beschlossen, um es zu tun. Die Riickkehr zur paritatischen
Finanzierung der Krankenversicherung zu Beginn des Jahres 2019
sorgt zwar fir eine deutliche Entlastung bei Arbeitnehmerlnnen
und Rentnerlnnen in Hohe von knapp sieben Milliarden Euro, hat
aber gleichzeitig — wenn auch in etwas geringerem MaBe — die Ar-
beitgeber belastet. MaBnahmen zum Abbau der kalten Progressi-
on zu Beginn der Jahre 2019 und 2020 in Héhe von insgesamt gut
sieben Milliarden Euro, die geplante Abschaffung des Solidaritats-
zuschlags zum Beginn des Jahres 2021 fiir die meisten Haushalte
sowie einige kleinere MaBnahmen diirften die privaten Haushalte

1 Vgl. Robert Vehrkamp und Theres MatthieB (2019): Besser als ihr Ruf- Halbzeitbilanz der GroBen Ko-
alition zur Umsetzung des Koalitionsvertrages 2018. WZB und Bertelsmann Stiftung, Demokratiemonitor
(online verfiigbar, abgerufen am 6. September 2019). Demnach wurden zum August 2019 iiber 60 Prozent
der Versprechen aus dem Koalitionsvertrag bereits vollsténdig oder teilweise eingeldst. Zum Vergleich:
Die vorherige groBe Koalition (2013-2017) hatte zu Beginn der zweiten Hlfte der Legislaturperiode ledig-
lich 49 Prozent ihrer Versprechen umgesetzt.

2 Siehe auch Ferdinand Fichtner et al. (2018): Politik schiebt florierende deutsche Konjunktur zusétzlich
an: Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Friihjahr 2018. DIW Wochenbericht Nr. 11 (online verfiigbar,
abgerufen am 6. September 2019) fiir die Berechnung des Effekts im Jahr 2019 und Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose (2018): Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2018 (online verfiigbar) fiir die Berechnung
der makrodkonomischen Effekte mit Hilfe der Institutsmodelle. Die aktuelle Berechnung erganzt diese frii-
heren Schétzungen um aktualisierte Mittelabflussplane aus den Gesetzen und Gesetzesentwiirfen fiir die
einzelnen Jahre und Halbjahre, aktualisierte Datenreihen und Annahmen aus der Prognose (Geldpolitik,
Wechselkurs und weltwirtschaftliche Nachfrage).

3 Die Jahreswerte wurden zudem auf Quartale umgelegt. Bei klar definierten Zeitangaben, wie bspw. im
Fall der Mitterrente zum 1. Juli 2019, wurden die Impulse in das jeweilige Quartal verbucht. Bei nicht defi-
nierten Zeitangaben wurden die Jahreswerte gleichmaBig iber die Quartale verteilt.

anderen befindet sich der Jobindex (BAX) der Bundesagentur
fuir Arbeit, der offene Stellen anzeigt, weiterhin auf einem
sehr hohen Niveau, wenn er auch aktuell riicklaufig ist.

Insgesamt diirfte der Anstieg der Erwerbstitigen in die-
sem Quartal bei rund 37000 Personen liegen. Im weite-
ren Prognoseverlauf wird der Beschiftigungsaufbau wie-
der — entsprechend dem dann anziehenden Produktions-
wachstum — leicht an Tempo gewinnen und dann bei etwa

DIW Wochenbericht Nr. 37 /2019

Tabelle 1

Effekte finanzpolitischer MaBnahmen
In Milliarden Euro

MaBnahmen der groBen Koalition Volumen in Milliarden EUR
2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Transfers 55 23 24
Miitterrente (1. Juli 2019) 38 0,0 0,0
Kindergelderhdhung 11 08 22
sonstige (Baukindergeld, Kinderzuschlag, BAFOEG, ...) 06 15 02
Steuern und Sozialbeitréage 57 46 10,9
Abschaffung des Soli 0,0 0,0 938
Abbau kalte Progression 3,0 42 06
Paritétische Finanzierung der SB
Lohnsteuerabzug 69 0,0 00
Gewinnriickgang -46 0,0 00
sonstige (Senkung ALV-Beitragssatz, Zusatzbeitrag GKYV, ...) 04 04 05
Offtl. Investitionen 16 21 21
Breitbandausbau + Digitalpakt Schule 04 1,0 12
Staatskonsum 22 09 11
Insgesamt 15,0 99 16,5
kumuliert 15,0 249 44

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

bis 2021 um insgesamt knapp 26 Milliarden Euro entlasten.* Bei
den offentlichen Investitionen ist bis in das Jahr 2021insgesamt
mit einem zusatzlichen Impuls von 8,4 Milliarden Euro zu rechnen.®
Fir sonstige MaBnahmen werden insgesamt 2,7 Milliarden Euro
veranschlagt, hier werden Ausgaben unter anderem in Verteidi-
gung und Sicherheit berticksichtigt.

Im dritten Schritt werden die Zeitpfade der einzelnen Komponen-
ten im makrockonometrischen Modell des DIW Berlin integriert.®
Das geschatzte Modell wird anschlieBend mit und ohne die

4 Die zusétzliche Steuerbelastung der Unternehmen in Hohe von 4,6 Milliarden Euro im Zuge der pari-
tétischen Finanzierung wird im Modell gesondert bei den unternehmerischen Gewinnen beriicksichtigt.

5 Im Rahmen der Digitalisierungsstrategie der Bundesregierung werden der Breitbandausbau, der Di-
gitalpakt Schule und die KI-Strategie 2020 bis 2023 mit insgesamt 14 Milliarden Euro zusétzlich gefordert.
Dazu kommen Investitionen in den Netzausbau der Deutschen Bahn in Héhe von rund 35 Milliarden Euro
iiber die ndchsten zehn Jahre.

6 Hanne Albig et al. (2017): Wie steigende Einkommensungleichheit das Wirtschaftswachstum in
Deutschland beeinflusst. DIW Wochenbericht Nr. 10, 159-168 (online verfiigbar).

bei 50000 Personen pro Quartal liegen (Abbildung 6). Die
konjunkturellen Impulse durch die finanzpolitischen Maf2-
nahmen (Kasten 2) diirften durch eine kurzfristige Auswei-
tung der Arbeitszeit, weniger durch Neueinstellungen, auf-
gefangen werden.

Erstmals seit Ende des Jahres 2013 stieg die Arbeitslosigkeit
im zweiten Vierteljahr an, um 20000 Personen. Ursichlich
war dabei in erster Linie ein Sondereffekt: Eine Uberpriifung


https://www.bertelsmann-stiftung.de/fileadmin/files/BSt/Publikationen/GrauePublikationen/ZD_Studie_Besser_als_ihr_Ruf.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.580482.de/18-11-3.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.583052.de/18-17-2.pdf
https://www.diw.de/sixcms/detail.php?id=diw_01.c.554089.de
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finanzpolitischen MaBnahmen simuliert. Die Differenzen beim
Wachstum, die sich aus beiden Simulationen ergeben, werden in
der Prognose auf die einzelnen volkswirtschaftlichen Aggregate
umgelegt. Da die MaBnahmen groBtenteils die Einkommen der
privaten Haushalte anschieben, diirften sie insbesondere deren
Konsum ankurbeln — und zwar jeweils zum (Halb-)jahresauftakt,
wenn die MaBnahmen umgesetzt werden (Abbildung). Teils wird
das zusatzliche Einkommen wohl auch gespart, groB diirfte dieser
Effekt aber nicht sein — denn die MaBnahmen sind auf Dauer ange-
legt — sondern lediglich dazu dienen, die Einkommensspitzen tiber
die Zeit zu strecken. Ein guter Teil des Mehrkonsums drfte aber
auch durch Importe abgedeckt werden. Zudem werden hohere
Mittel wohl auch investiert werden — etwa in den Neubau. Eine
langfristig hohere Konsumnachfrage wird schlieBlich auch in gerin-
gem Umfang Kapazitatsanpassungen in konsumnahen Bereichen
anregen. Unter dem Strich miinden die Finanzimpulse in jedem
Jahr insbesondere in héherem Konsum, aufgrund ebenfalls ausge-
weiteter Importe bleibt die Wirkung auf die heimische Produktion
etwas geringer (Tabelle 2).

Insgesamt erhéhen die MaBnahmen der groBen Koalition das BIP
pro Jahr um durchschnittlich knapp 0,3 Prozentpunkte. Der tiber
alle MaBnahmen und alle Jahre kumulierte Multiplikatoreffekt
betrégt 1,2 Euro pro ausgegebenem Euro. Grundsatzlich wirken
Veranderungen bei Transfers, Steuern, 6ffentlichen Investitionen
und Staatskonsum unterschiedlich stark. So hat beispielsweise
eine Erhohung der sonstigen MaBnahmen etwas geringere Effekte
als ein Anstieg der Investitionen.” Die Wirkung von dauerhaften
Ausgabenerhéhungen ist auBerdem hoher als die Wirkung tem-
porédrer MaBnahmen, denn die Menschen sind eher geneigt, ein
dauerhaft zusatzliches Einkommen auszugeben als ein einmaliges
,Geschenk"®

7 Dies liegt daran, dass im Posten ,sonstige Ausgaben" MaBnahmen enthalten sind, die auch histo-
risch niedrige Effekte hatten, zum Beispiel im Bereich Verteidigung. Siehe auch Alan J. Auerbach und Yuriy
Gorodnichenko (2012): Mesuring the Output Responses to Fiscal Policy. American Economic Journal: Eco-
nomic Policy, Vol. 4, No 2.

8 Siehe Burkhard Heer und Alfred Mausner (2019): Public Economics — The Macroeconomic Perspec-
tive. Springer Verlag. Dariiber hinaus fallen iiber den Projektionszeitraum weitere Sonderfaktoren an, die
im Modell eher zu einer leichten Unterschétzung des Multiplikatoreffekts fiihren diirften. So wird davon
ausgegangen, dass die niedrigen Zinsen bis 2021 anhalten, wodurch der Crowding-out-Effekt fiir zinsre-
agible Ausgaben (Investitionen, langfristige Staatskonsum) entféllt. Siehe Wataru Miyamoto, Thuy Lan
Nguyen, and Dmitriy Sergeyev (2018): Government Spending Multipliers under the Zero Lower Bound:
Evidence from Japan. American Economic Journal: Macroeconomics, 10 (3): 247-77. Der aktuelle konjunk-
turelle Zustand der Normalauslastung diirfte hingegen keinen gesonderten Einfluss haben. Siehe Alan J.

des Vermittlungsstatus‘ bei Hartz-1V-BezieherInnen ergab,
dass die Zahl von Arbeitslosen bislang unterschitzt wurde.
Notwendige Korrekturen der Statistik wurden im Mai durch-
gefiihrt und resultierten in einem Anstieg der Arbeitslosig-
keit um rund 60000 Personen.

Im laufenden Quartal diirfte die Arbeitslosigkeit zwar weiter-
hin leicht zulegen, jedoch deutlich unter dem vom Sonder-
effekt verzerrten Vorquartalswert liegen. Durchschnittlich

Abbildung

Effekt der MaBnahmen auf die Entwicklung des privaten

Verbrauchs

Anderung gegenliber Vorquartal in Prozent (preis-, kalender- und

saisonbereinigt)
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Die MaBnahmen schieben den Konsum merklich an.

Tabelle 2

Effekt der MaBnahmen auf die Verwendungsaggrega
In Millarden Euro und Prozentpunkten

te

Milliarden EUR Prozentpunkte gegeniiber Baseline
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Bruttoinlandsprodukt 98 85 86 03 02 03
Privater Verbrauch 123 10,7 16 08 07 10
Investitionen 28 31 35 05 05 06
Importe 70 83 14 0,6 07 038

Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2019

Auerbach & Yuriy Gorodnichenko (2012): Fiscal Multipliers in Recession and Expansion. NBER Chapters, in:
Fiscal Policy after the Financial Crisis, 63-98.

diirfte im Juli und August die Zahl der Arbeitslosen um
jeweils 2000 Personen zugelegt haben. Angestiegen ist
vor allem die Zahl der Arbeitslosen mit Anspruch auf
Arbeitslosengeld I, wihrend die Zahl der BezieherIn-
nen von Hartz IV riickldufig war. Auch im kommenden
Quartal durfte die Arbeitslosigkeit weiter leicht zulegen,
darauf deutet etwa die Arbeitslosigkeitskomponente des
IAB-Arbeitsmarktbarometers hin. Erst danach diirfte sie
wieder etwas zuriickgehen, wenn mit einem hoheren
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Abbildung 4
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Verbraucherpreise: Gesamt, Energie und Gesamt ohne Energie
Saison- und kalenderbereinigte Anderung gegeniiber Vorquartal,

in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; DIW Herbstgrundlinien 2019.
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Die Preise ohne Energie steigen allmahlich.

Tabelle 3
Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

2017 2018 2019 2020 2021
Erwerbstatige im Inland 4425 44,85 4524 4543 45,63
Selbsténdige und mithelfende Familienangehdrige 431 422 417 413 410
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 3227 33,00 33,51 3379 34,07
Beamtinnen, Richterlnnen, Zeit- und Berufssoldatinnen 184 184 184 184 184
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte (Minijobber) 474 4,67 4,59 4,53 4,47
Sonstige 1,09 112 113 113 115
/=
o . T
Erwerbstatige Inlander 4413 471 45,09 45,28 4548
Erwerbslose 1,62 1,47 136 131 121
Erwerbspersonen 45,75 46,18 46,45 46,59 46,69
Nachrichtlich:
Arbeitslose 253 234 227 227 216
Arbeitslosenquote BA' (Prozent) 57 52 50 49 47
Arbeitslosenquote SGB? (Prozent) 73 6,6 6,3 6,3 6,0
Erwerbslosenquote VGR® (Prozent) 35 32 29 28 26
Erwerbslosenquote ILO-Statistik (Prozent) 38 34 31 30 27
Erwerbstétige am Wohnort nach ILO 415 417 423 425 427

1 Registrierte Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.
2 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschaftigten und registrierten Arbeitslosen.
3 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstétigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019
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Produktionswachstum auch die Nachfrage nach Arbeit
wieder leicht steigt. Insbesondere im Jahr 2021 diirfte die
Arbeitslosigkeit wieder stirker sinken, da dann der Anstieg
des Erwerbspersonenpotentials deutlich geringer ausfillt als
der Zuwachs von Erwerbstitigen.

DIW Wochenbericht Nr. 37,/2019

Insgesamt sind in diesem und im nichsten Jahr voraus-
sichtlich jeweils rund 2,3 Millionen Personen arbeitslos, im
Jahr 2021 werden es voraussichtlich 2,1 Millionen Menschen
sein (Tabelle 3). Dies entspricht einer Arbeitslosenquote von
5,0 Prozent im laufenden, 4,9 Prozent im kommenden Jahr
und 4,7 Prozent im Jahr 2021.4

Die Bruttolohne diirften im laufenden Jahr um rund drei Pro-
zent steigen und damit etwas weniger zulegen als im Vor-
jahr (Tabelle 4). Die Tariflohne (einschliefRlich Sonderzah-
lungen)’ steigen mit 3,2 Prozent sogar etwas kriftiger. Diese
Entwicklung ist nicht zuletzt der Einfithrung des tariflichen
Zusatzgelds in der metallverarbeitenden Industrie geschul-
det. Im kommenden Jahr bleibt die Lohnentwicklung in etwa
stabil: Zwar befinden sich ArbeitnehmerInnen bei nach wie
vor knappem Arbeitsangebot und hoher Beschiftigung wei-
terhin in einer guten Verhandlungsposition, jedoch diirfte
die schwichere konjunkturelle Entwicklung dimpfend wir-
ken. Uberdies werden die Arbeitgeber in den Tarifverhand-
lungen darauf verweisen, dass die Umstellung bei der Finan-
zierung der Krankenversicherung zugunsten der abhingig
Beschiftigten zu héheren Lohnkosten gefiihrt hat.

In realer Rechnung — abziiglich der Inflationsrate — diirften
die Zuwichse der Bruttomonatslchne im laufenden Jahr bei
rund 1,6 Prozent liegen und im Prognosezeitraum etwas
nachgeben. Damit werden sie wohl — insbesondere im Jahr
2019 — deutlicher zulegen als die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktivitat.

Konsum: Finanzpolitik stimuliert

Die derzeitige konjunkturelle Abschwichung triibt die Stim-
mung der VerbraucherInnen und dimpft vortibergehend
deren Ausgaben. Nach wie vor profitieren die privaten Kon-
sumausgaben aber weiter von der guten Situation auf dem
Arbeitsmarkt — wenngleich auch dies nicht mehr in dem
Mafle wie in den vergangenen Jahren. Unter dem Strich
fallt das Plus bei der Lohnsumme mit 3,3 Prozent in den
beiden kommenden Jahren — nicht mehr ganz so kriftig
aus. Netto steigt die Lohnsumme in allen Jahren des Prog-
nosezeitraums allerdings stirker als brutto, weil die finanz-
politischen Mafinahmen die Abgaben reduzieren: So hat
zum Jahresauftakt 2019 die Wiedereinfithrung der pariti-
tischen Finanzierung der gesetzlichen Krankenkassenbei-
trige die Sozialbeitrige der ArbeitnehmerInnen spiirbar
gesenkt, hinzu kamen Mafinahmen zum Abbau der kalten
Progression. Auch fiir das kommende Jahr sind entspre-
chende Mafinahmen wie die teilweise Streichung des Soli-
darititszuschlags geplant.

4 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre
ergibt, liegt dieses Jahr zwischen 4,9 Prozent und 5,0 Prozent; fiir das kommende Jahr liegt es zwischen
4,8 Prozent und 5,1 Prozent.

5 Fiir die Jahre 2020 und 2021liegen bereits fiir rund 73 beziehungsweise 24 Prozent der Beschaftigten
(in tarifgebundenen Unternehmen) giiltige Tarifvereinbarungen vor. Auslaufende Tarifvertrége werden im
Normalfall nicht nahtlos verlangert. Deswegen liegt der Anteil der Arbeitnehmerinnen mit giiltigen Tarif-
vertragen durchschnittlich bei 83 Prozent. Im zweiten Halbjahr des laufenden Jahres ist dieser Anteil mit
92 Prozent bereits jetzt auBergewdhnlich hoch.
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Abbildung 5

Kurzarbeit
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Die Kurzarbeit stieg in den letzten Monaten zwar an, befindet sich aber weiterhin nahe ihrer historischen Tiefstande.

Aber auch steigende Sozialleistungen, etwa durch die Aus-
weitung der Miitterrente zur Mitte dieses Jahres, erhchen
die Einkommen. In der Summe steigen die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte um 2,8 Prozent in die-
sem Jahr, um 3,6 Prozent im Jahr 2020 und um 3,3 Prozent
im Jahr 2021. Ein guter Teil der Steuerentlastungen und der
zusitzlichen Transferleistungen diirfte zwar gespart werden;
ein grofRer Effekt auf die Sparquote diirfte sich aber nicht
einstellen, da die Mafinahmen auf Dauer angelegt sind. Bei
weiter verhaltener Teuerung von Waren und Dienstleistun-
gen ergeben sich somit spiirbare Realeinkommenszuwichse,
die den privaten Konsum ankurbeln. In diesem Jahr diirfte
er zwar nur um 1,4 Prozent steigen, was aber vor allem an
voriibergehenden Olpreisanstiegen lag, die die Kaufkraft im
zweiten Quartal deutlich belastet haben. In den kommenden
beiden Jahren fallen die Zuwichse beim privaten Verbrauch
mit 1,7 Prozent iiberdurchschnittlich hoch aus.

Ausriistungsinvestitionen: Deutliche
Schwachesignale

Die Investitionen der privaten Unternehmen in neue
Maschinen, Gerite und Fahrzeuge entwickelten sich bis
zum Frithjahr trotz der deutlichen konjunkturellen Abkiih-
lung in der Industrie weiter robust. Im zweiten Quartal
brachen sie aber erheblich ein. Nur dank eines kriftigen
Investitionsschubs des Staats — eine Ausweitung von rund
45 Prozent gegeniiber dem Vorquartal — stiegen die gesam-
ten Ausriistungsinvestitionen noch mit rund 0,6 Prozent
weiter an. Die Nachfrageschwiche des Auslands und poli-
tische Unwégbarkeiten driicken auf die Zuversicht der Unter-
nehmen hierzulande und damit auf deren Investitionsbe-
reitschaft.

Abbildung 6

Erwerbstitige
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.
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Trotz nachlassender Zuwachse ist die Erwerbstatigkeit weiterhin aufwartsgerichtet.

Diese diirfte sich auf kurze Sicht — trotz der anhaltend giins-
tigen externen Finanzierungsbedingungen — kaum merklich
erholen. Derzeit sinken im Zuge der konjunkturellen Flaute
bei nach wie vor kriftigen Lohnanstiegen die Gewinne, was
die Innenfinanzierung der Unternehmen schwicht. Die
Unternehmensstimmung und vor allem die Exporterwar-
tungen triiben sich immer weiter ein. Auch die Bestellun-
gen neuer Ausriistungen aus dem Inland gehen im laufen-
den Jahr deutlich zurtick. Dies ist auch auf die erheblich
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Tabelle 1
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Kasten 3

Annahmen

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle 1). Die Geldpolitik der EZB bleibt expansiv ausgerichtet,
die Kapitalmarktzinsen in Deutschland bleiben negativ. Bilaterale
nominale Wechselkurse werden gemaB der tiblichen Konvention
Uber den Prognosezeitraum als konstant angenommen; Stich-
tag ist der 23. August — fiir den Wechselkurs zwischen Euro und
US-Dollar ergibt sich so ein Jahresdurchschnitt von 1,12 US-Dollar
je Euro fir dieses Jahr und von 1,11 fiir die beiden kommenden

Annahmen dieser Prognose

2019 ‘ 2020 ‘ 2021
EZB-Leitzins Prozent 0,0 0,0 0,0
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -04 -04 -03
Kapitalmarkizins Ezzggt:fi[e]irtsmatsanleihen im Euroraum mit zehnjahriger 04 01 03
Kapitalmarkizins E::g;t:fi[eiirtStaatsanleihen in Deutschland mit zehnjahriger -03 05 -03
Wechselkurs US-Dollar/Euro 112 1m m
Tarifliche Monatslohne | Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 32 31 2,6
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 63,4 58,0 56,7
Erddlpreis Euro/Barrel 56,6 523 51,2

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019
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gestiegene politische Unsicherheit zuriickzufiihren, die sich
annahmegemifd erst allmihlich reduziert. Hinzu kommt,
dass die Auslastung der Produktionskapazititen spiirbar
zuriickgeht und nunmehr in etwa dem langjahrigen Durch-
schnitt entspricht. Impulse sind in den kommenden Jah-
ren hingegen von der Finanzpolitik zu erwarten, die in den
Jahren 2020 und 2021 auch die private Investitionstitigkeit
anschieben diirfte (Kasten 3).°

Bauinvestitionen: Weiterhin gute Geschifte

Die Baukonjunktur in Deutschland floriert weiter. Vor allem
fiir den Wohnungsbau ist im Prognosezeitraum weiterhin
mit einem ungebrochenen Aufwirtstrend zu rechnen —
im Wirtschaftsbau und im 6ffentlichen Bau bleiben die
Zuwichse etwas hinter denen der Vorjahre zurtick.

Nach wie vor sind die Bedingungen fiir Wohnungsbauinves-
titionen attraktiv: Die Haushalte profitieren weiter von der
giinstigen Einkommensentwicklung der vergangenen
Jahre und dem hohen Beschiftigungsstand. Zudem gibt es
neben dem Baukindergeld erhebliche weitere finanzpoliti-
sche Impulse, die nicht nur das Einkommen der privaten
Haushalte, sondern auch direkt die Wohnungsbautitigkeit,

6 Clemens, Goerge und Michelsen (2019), a.a.0.
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Jahre. Fiir die Olpreisentwicklung werden die Futures auf Brent-Ol
herangezogen; im jahresdurchschnittlichen Vergleich liegen die
Olpreise in Euro gerechnet gemaB dieser Annahme in diesem und
im kommenden Jahr jeweils um etwa sieben Prozent niedriger, im
Jahr 2021 um gut zwei Prozent. Die Tarifldhne auf Stundenbasis
legen in den Jahren 2019 und 2020 jeweils um Uber drei Pro-

zent zu; der Anstieg schwacht sich im Jahr 2021 etwas, auf dann
2,6 Prozent, ab.

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum expansiv ausgerichtet
(Tabelle 2). Im Jahr 2019 ergibt sich ein fiskalischer Impuls von gut
24 Milliarden Euro, insbesondere durch die Umsetzung vieler im
Koalitionsvertrag vereinbarter MaBnahmen. Im néchsten Jahr wird
der Expansionsgrad dann etwas abnehmen, aber mit gut 16 Milliar-
den Euro noch hoch sein, die sich vor allem aus MaBnahmen zum
Abbau der kalten Progression, hoheren Grund- und Kinderfreibe-
tragen, dem Alterseinkiinftegesetz und wohl auch einer erhchten
Investitionstatigkeit zusammensetzen. Im Jahr 2021 ergibt sich
insgesamt ein Impuls von 20 Milliarden Euro, der zur Halfte allein
schon auf die teilweise Abschaffung des Solidaritatszuschlags
zurlickzufiihren ist. Zudem wird auch das Kindergeld erneut ange-
hoben. Der finanzpolitische Impuls liegt gemessen am nominalen
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr bei 0,7 Prozentpunkten.
Fir die Jahre 2020 und 2021 werden weitere expansive Impulse

in Hohe von 0,5 Prozentpunkten des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts erwartet.

zumindest die Modernisierung, anregen diirften. Ohnehin
glinstig sind die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite. Diese
haben zu Jahresmitte ein neues Rekordtief erreicht, ver-
einzelt werden sogar Kredite mit negativen Zinsen angebo-
ten. Ein grofSer Teil der zusitzlichen Nachfrage diirfte aller-
dings zu hoheren Preisen fithren und weniger in eine real
steigende Nachfrage miinden. Dies zeigen die Baugeneh-
migungen, nach denen der Neubauboom allmihlich ein
Ende finden wird. Wahrend die Zahl genehmigter Wohnun-
gen bereits seit Mitte des Jahres 2016 stagniert, steigen die
veranschlagten Baukosten bei neu gestellten Genehmigun-
gen kontinuierlich. In diesem Jahr werden die Wohnungs-
bauinvestitionen voraussichtlich um 4,0 Prozent zulegen.
In den beiden kommenden Jahren um 4,0 beziehungsweise
3,1 Prozent (Tabelle 5).

Der Wirtschaftsbau diirfte unter der konjunkturellen Abkiih-
lungleiden. Gerade die auf den Export spezialisierten Unter-
nehmen diirften trotz niedriger Zinsen ihre Bauinvestiti-
onen zuriickstellen und die weitere konjunkturelle Ent-
wicklung abwarten. Die Dienstleister mit ihren Biiro- und
Verwaltungsgebiuden hingegen diirften die Baukonjunktur
anschieben, was sich in der steigenden Zahl von Neubauge-
nehmigungen zeigt. Der Trend der Neuauftrige im gewerb-
lichen Tiefbau zeigt ebenso klar aufwirts. Dies diirfte auch
den zusitzlichen Mitteln fiir die Deutsche Bahn und dem
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (=) in Milliarden Euro gegenuber 2018

2019 2020 2021
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Alterseinkiinftegesetz -14 -28 -43
Erhdhung des Kindergelds 2019 und 2021 =11 -19 -38
sonstige steuerliche MaBnahmen? -16 -15 -15
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009 01 0,0 0,0
Erhohung des Grundfreibetrags 2019 und 2020 -12 -3.2 -35
Erhohung der Kinderfreibetrage 2019 und 2020 00 -03 -07
Tarifverschiebung 2019 und 2020 -18 -39 -43
Steuerliche Forderung von F&E-Ausgaben =11
Steuerliche Forderung des Mietwohnungsneubaus -0/1
Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausféllen beim Handel mit Waren im Internet -0,6 -038 -038
KfZ-Steuer: Abgaswerteneuberechnung 01 02 02
LKW-Maut (Ausweitung auf alle BundesstraBen und Anhebung der Mauttarife zum 1. Januar 2019) 18 19 19
Riickfiihrung FluchthilfemaBnahmen 02 03 03
Teilweise Abschaffung des Solidaritatszuschlags =98
Steuerliche Forderung des Mietwohnungsbaus -0/1
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,5 Prozentpunkte zum 1. Januar 2019 72 74 74
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte im Jahr 2019 =59 -6,1 -6,1
Ausweitung der Gleitzone bei Midijobs zum 1. Januar 2019 -02 -04 -04
Anderung der Bemessungsgrundlage von Selbststandigen in der gesetzlichen Krankenversicherung -08 -08 -038
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrages der GKV um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2019 -09 -10 -1,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Bundesteilhabegesetz fiir Menschen mit Behinderung -03 0,0
Angehdrigenentlastungsgesetz 00 -03 01
Paritdt beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beschéftigte im Offentlichen Dienst -09 -09 -09
Beihilfen aufgrund von Ernteausféllen von Bund und Landern 0,2 02
Baukindergeld -03 -07 -10
Starke-Familien-Gesetz -0,2 -09 -038
Erhohung des Kindergeldes um 10 Prozent/Monat ab dem 1. Juli 2019 =11 -19 -19
Erhdhung des Wohngeldes ab 1. Januar 2020 00 -0.2 -03
Aufstockung des BAFoG -02 -06 -08
Austiegsfortbildung in der beruflichen Bildung 0,0 -0,1 -03
Teilhabechancengesetz -06 -07 -08
Familiengeld in Bayern -0,5 -0,5 -0,5
Verteidigung =30 =47 -40
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe -10 -13 -14
Mehrpersonal innere Sicherheit -03 -0,6 -09
Gute-KiTa-Gesetz =05 -10 =20
Regionale Strukturpolitik -0,1 -03 -05
Zusatzliche investive Ausgaben* -18 -40 —6,1
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung® -08 -10 -10
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der ALV =01 0,0 0,0
Anpassung der Renten Ost -04 -10 =13
Erhdhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -0,1 -03 -04
Miitterrente Il -38 -39 -39
Pflegepersonalstarkungsgesetz -0,5 -14 -20
Paritat beim Zusatzbeitrag GKV: Beitrage der Rentenversicherung zur Krankenversicherung der Rentner -14 -14 -14
Insgesamt =227 -38,7 =591
Insgesamt pro Jahr =227 -15,9 -20,5
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent =07 =05 -0,6

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen, ohne MaBnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und EU-Schuldenkrise.

2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr

3 Steuerrechtsanderungen, u.a. Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassung, Neuregelung der Erbschafts- und Schenkungssteuer,

Betriebsrentenstarkungsgesetz.

4 Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt Schule, Kaufbonus E-Mobilitat, Gemeindeverkehrsfinanzierung, Kommunalinvestitionsforderungsfonds, KI-Strategie, Ausbau DB-Netz, Programm Innovation & Struktur-

wandel

5 Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Arzneimittel-Versorgungsstarkungsgesetz (AMVSG), Gesetzes fiir mehr Sicherheit in der Arzneimittelversorgung (GSAV), Gesetz zur Starkung der Hilfs- und

Heilmittelversorgung, Termin- und Versorgungsgesetz

Quelle: Bundesregierung; DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019
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Lohnentwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021

Verdienst

je Arbeitnehmerin 26 32 3,0 28 27

je Stunde 26 30 31 22 26
Lohndrift

Monat -03 05 03 02 03

Stunde -03 04 04 -04 02
Tariflohn (ohne Sonderzahlungen)

je Monat 29 26 27 26 24

je Stunde 29 26 27 24 24
durchschnittliche Arbeitszeit 0,1 01 -01 06 0,1
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

Tabelle 5

Reale Bauinvestitionen
Konstante Preise, Verdnderung in Prozent

2018 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021

Anteile in

Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr

Wohnungsbau 61,0 06 30 40 40 31
Nichtwohnungsbau 39,0 09 17 3,6 22 19
Gewerblicher Bau 27,0 11 06 48 26 15
Offentlicher Bau 12,01 06 43 07 14 26
Bauinvestitionen 100,0 07 25 39 33 2,6
Ausriistungen 40 44 18 2,6 29

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019
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Breitbandausbau geschuldet sein. Unter dem Strich diirfte
der gewerbliche Nichtwohnungsbau aufgrund des starken
Jahresbeginns 2019 um 4,8 Prozent, im nichsten Jahr um
2,6 Prozent und im Jahr 2021 um 1,5 Prozent expandieren.

Bei den 6ffentlichen Bauinvestitionen sind es die Kommu-
nen, deren Investitionsbereitschaft und Méglichkeiten ange-
sichts der Uberschiisse in den Kassen immer weiter steigen.
Dartiber hinaus hat der Bund Gelder fiir die Sanierung der
Schulinfrastruktur bereitgestellt. Die Mittel aus dem Kom-
munalinvestitionsforderungsfonds sind unterdessen wei-
testgehend verplant und werden voraussichtlich in den kom-
menden beiden Jahren sukzessive abgerufen werden. Die
offentlichen Bauinvestitionen diirften in diesem Jahr um
0,7 Prozent zulegen, im kommenden um 1,4 Prozent und
im Jahr 2021 um 2,6 Prozent.

Die Preisdynamik bleibt in allen Bereichen hoch, vor allem
bei den mit 6ffentlichen Mitteln finanzierten Bauvorhaben.
Dies spiegelt die hohe Auslastung, aber auch die gestiege-
nen Kosten des Faktors Arbeit wider. Die kriftigen Lohnab-
schliisse tibersteigen weiterhin die Produktivititszuwichse.
Fiir dieses Jahr kann mit Preissteigerungen um 4,5 Prozent
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und fiir die kommenden beiden Jahre in der Grofienordnung
von gut 3,5 Prozent gerechnet werden.

AuBenhandel: Export leidet unter globaler
Nachfrageschwache

Das erste Halbjahr verlief fiir die Exporte durchwachsen.
Zwar konnten die Ausfuhren im ersten Quartal noch recht
kriftig zulegen. Da sie aber im zweiten Halbjahr 2018 bereits
geschwichelt hatten, ist dieser Zuwachs eher als Aufholeffekt
zu betrachten. Im zweiten Quartal 2019 schlug die Abkiih-
lung des Welthandels wieder voll durch und bescherte den
deutschen Exporten ein Minus von 1,3 Prozent. Sie sind
damit kalender- und saisonbereinigt auf das Niveau des Vor-
jahresquartals zuriickgefallen. Dass der deutsche Aufen-
handel so empfindlich auf die globale Nachfrageschwiche
reagiert, liegt an der sich verdndernden Zusammensetzung
der Nachfrage: Im zweiten Quartal sank insbesondere die
Nachfrage nach Vorleistungs- und Investitionsgiitern sowie
von Maschinen und elektronischen Erzeugnissen — Gliter-
gruppen, die traditionell einen groflen Anteil an den deut-
schen Ausfuhren haben. Dagegen stieg die Nachfrage nach
Konsumgiitern, die einen zunehmenden Anteil am Welthan-
del, aber nur einen kleineren Teil des deutschen Exportge-
schifts ausmachen. Diese Entwicklung diirfte nicht zuletzt
Folge des weiter eskalierenden Handelsstreits zwischen den
USA und China und des bevorstehenden Brexits sein, die
eine sich ohnehin vollziehende Abkiithlung der Weltkon-
junktur verstirken.

Zwar sind die direkten Auswirkungen dieser Konflikte bisher
als eher gering einzustufen: Vom Handelsstreit ist Deutsch-
land noch nicht direkt betroffen, und Vorzieheffekte ange-
sichts des nahenden Brexits haben die deutschen Exporte
im ersten Quartal sogar beleben kénnen. Hingegen diirften
die indirekten Effekte, in Form von gestiegener Unsicher-
heit und Investitionszuriickhaltung, einen gréfseren Anteil
an der derzeitigen Schwichephase haben. Allerdings sollten
diese politischen Konflikte nicht dariiber hinwegtiuschen,
dass sich der Welthandel insgesamt und vielerorts die Indus-
trieproduktion abschwichen, was die Exportnation Deutsch-
land empfindlich zu spiiren bekommt.

Diese Grunddynamik diirfte auch die Entwicklung im zwei-
ten Halbjahr prigen. Zwar laufen die Verhandlungen zwi-
schen der EU und den USA, um neue Zolle zu verhindern,
aber der Ausgang ist vollig offen. Ein ungeregelter Brexit
wird dagegen immer wahrscheinlicher (Kasten 5). Der Aus-
gang dieser Konflikte wird die Stimmung an wichtigen deut-
schen Absatzmirkten entscheidend beeinflussen. Mit wie-
der etwas steigender Auslandsnachfrage diirfte sich der deut-
sche Auflenhandel im nichsten Jahr etwas erholen.” Zwar
ist nicht mit Wachstumsraten wie beispielsweise in den Jah-
ren 2016/17 zu rechnen, aber eine Belebung nach dem insge-
samt voraussichtlich schwachen Exportjahr 2019 ist fiir den
weiteren Prognosezeitraum zumindest in Sicht.

7 Vgl den ersten Bericht in dieser Ausgabe.
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Tabelle 6

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 2011 bis 2021

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Nachrichtlich:
insgesamt insgesamt Brutto- saldo Zinssteuerquote’
Steuern Sozialbeitrige Zinsausgaben investitionen
2011 44,4 223 16,4 452 25 23 0,9 11,2
2012 449 229 16,6 449 23 22 00 10,1
2013 45,0 230 16,6 449 18 22 00 8,0
2014 449 228 16,5 443 16 21 06 71
2015 45,0 230 16,5 44,0 14 21 09 6,1
2016 455 233 16,7 443 12 22 12 5.2
2017 457 236 16,9 444 11 22 12 45
2018 46,4 239 171 44,6 09 23 19 40
2019 46,6 239 17,4 452 038 24 14 3,6
2020 46,5 237 17,5 456 038 25 09 33
2021 462 33 176 459 07 26 03 31

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesministerium der Finanzen; DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

Auch die Importe haben nach einem ordentlichen Jahres-
auftakt im zweiten Quartal nachgelassen. Hier macht sich
der hohe Importanteil an deutschen Exportgiitern bemerk-
bar. Wie schon bei den Exporten hat indes die Einfuhr von
Konsumgiitern zugelegt. Das diirfte auch im weiteren Pro-
gnosezeitraum — nicht zuletzt wegen der stimulierenden
Finanzpolitik — so bleiben (Kasten 2).

Der Olpreis hatte — auch wegen der politischen Spannun-
gen zwischen den USA und Iran — im April sein vorlaufi-
ges Jahreshoch erreicht. Die Importpreise sind daher im
zweiten Quartal gestiegen. Bei unverinderten Exportprei-
sen hat sich daher eine Verschlechterung der Terms of Trade
ergeben. Da die Olpreise inzwischen langsam sinken und
die Exportpreise sich weiterhin wenig bewegen, ist fiir das
dritte Quartal aber wieder mit einer Verbesserung zu rech-
nen. Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt wird im Prognosezeitraum weiter sinken und
unter die Fiinf-Prozent-Marke fallen.

Offentliche Finanzen: Hohe Uberschiisse
schmelzen bis 2021 deutlich ab

Im ersten Halbjahr 2019 erzielte der Staat einen Uberschuss
in Héhe von gut 45 Milliarden Euro. Dieser ist um rund
sechs Milliarden Euro niedriger als im Vorjahreshalbjahr.
Rund 40 Prozent, also 18 Milliarden Euro, gehen davon auf
Uberschiisse im Bundeshaushalt zuriick.

Im Prognosezeitraum diirfte der Finanzierungssaldo des
Gesamtstaates zwar weiterhin positiv bleiben, denn der Staat
wird wohl trotz einer im Vergleich zum Jahr 2018 schwiche-
ren wirtschaftlichen Grunddynamik sowie einer Reihe von
durchgefiihrten und geplanten expansiv wirkenden Mafinah-
men weiterhin Uberschiisse generieren (Tabelle 6). Aller-
dings diirfte der aktuell hohe Uberschuss bis zum Jahr 2021

deutlich abschmelzen. Dies gilt insbesondere fiir den Bun-
deshaushalt, dessen Einnahmen durch die Abschaffung des
Solidarititszuschlags um knapp zehn Milliarden Euro gerin-
ger ausfallen diirften.

Insgesamt folgen die Staatseinnahmen weitestgehend dem
konjunkturellen Muster, welches trotz schwicherer Indust-
rieproduktion weiterhin durch eine relativ robuste Arbeits-
marktentwicklung gekennzeichnet ist. Die Lohnsteuerein-
nahmen diirften deshalb in diesem Jahr weiterhin deutlich
ansteigen. Erst im nichsten Jahr wird sich die Dynamik
abschwichen, da die Maffnahmen des verabschiedeten
Familienentlastungsgesetzes eine nochmalige Anhebung
der Grund- und Kinderfreibetrige sowie eine weitere Ver-
schiebung der Tarifeckwerte im Jahr 2020 vorsehen. Bei-
des reduziert die Einnahmen insgesamt um rund 4,5 Milli-
arden Euro. Im Jahr 2021 steigen die Einnahmen aus Ein-
kommen- und Vermégensteuern zwar weiterhin, allerdings
diirfte die Zuwachsrate infolge der Abschaffung des Solida-
ritatszuschlags deutlich geringer sein.

Die Unternehmenssteuern, insbesondere die Kérperschafts-
und Gewerbesteuern, werden wohl nach Verlusten in der ers-
ten Jahreshilfte die Jahreseinnahmen dimpfen. Im nichsten
Jahr werden sie dann wohl wieder leicht positiv zum 6ffentli-
chen Einnahmenzuwachs beitragen. Bei den Sozialbeitrigen
wirkt die dynamische Arbeitsmarktentwicklung der letzten
Jahre bis zuletzt nach. Sie werden auch von verschiedenen
—sich teilweise kompensierenden — Effekten beeinflusst: Im
laufenden Jahr steht der Beitragssatzsenkung in der Arbeits-
losenversicherung ein entsprechender Anstieg in der Pflege-
versicherung gegeniiber. Da der Personenkreis der Pflege-
versicherten héher ist, folgen daraus Mehreinnahmen, die
allerdings durch die parititische Finanzierung der gesetz-
lichen Krankenversicherung ausgeglichen werden. Diese ist
zwar fiir sich genommen aufkommensneutral, belastet aber
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Kasten 4

Produktionspotential

Die Berechnung des Produktionspotentials orientiert sich grund-
legend an dem Verfahren, das von der Europaischen Kommission
vorgeschrieben wird." Dieses basiert auf einer Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion mit den Einsatzfaktoren Arbeitsvolumen, Ka-
pitalstock und der totalen Faktorproduktivitat (TFP). Absehbare
demografische Struktureffekte werden beriicksichtigt, indem die
Entwicklung der Partizipationsquote fiir unterschiedliche Altersko-
horten getrennt nach Geschlecht und Herkunftsgruppen (Deut-
sche, EU, Nicht-EU) fortgeschrieben, geglattet und anschlieBend
mit den Altersanteilen zu einer gesamtwirtschaftlichen Komponen-
te aggregiert werden.?

Abbildung

Bevodlkerungsvorausberechnung in Deutschland
Bevolkerung in Tausend im Alter von 15 bis 74 Jahren

63000 —
Bevolkerungsprojektion DIW Sommergrundlinien 2019
62500 — /
62000 — /
61500 —
61000 —
2017 aktualisierte Bevolkerungsvorausberechnung
(Variante 2-A) ohne Wanderungssaldo
60500 —
2019 aktualisierte 14 ausberechnung
(Variante 2) ohne V

e —— I I I I I I I I I
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2019

Der Wanderungssaldo geht kiinftig etwas zurick.

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter

Anders als in den Jahren zuvor wird die Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter an die aktualisierte Bevolkerungsprojektion (Variante
2) des Statistischen Bundesamts angepasst (Abbildung). In den
Jahren zuvor hat das DIW Berlin in den Grundlinien auf der Be-
volkerungsprojektion ohne Wanderungssaldo aufgebaut und den
Wanderungssaldo anhand aktueller Zahlen vom Bundesamt fiir
Migration und Fliichtlinge fortgeschrieben. Die Nettozuwande-

1 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe Karel Havik et al. (2010): The Production
Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps. EU Commission, European
Economy - Economic Papers 420 (online verfiigbar).

2 Siehe Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche Wirtschaft bleibt gut ausgelastet: Grundlinien der
Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2017. DIW Wochenbericht Nr. 36 (online verfiigbar).
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rung wird damit ahnlich wie in den Sommergrundlinien von rund
360000 Personen im Jahr 2020 auf 250 000 im Jahr 2024 sinken.
Der tatsachliche Wanderungssaldo fiir das Jahr 2018 betrug rund
400000 Personen. Mit gut 200 000 Personen kommt der Grofteil
des Wanderungsgewinnes weiterhin aus den tibrigen EU-Landern,
rund 35000 Personen weniger als im Jahr 2017.2 Die Nettozuwan-
derung aus Drittstaaten liegt ebenfalls bei rund 200 000 Personen
und damit gut 20 000 Personen mehr als im Jahr 2017. Es wird
angenommen, dass der gesamte Wanderungssaldo bis 2024 wei-
ter zurtickgeht.* Der Anteil der erwerbsfahigen Bevolkerung bei
den Zuwanderern war iber die letzten Jahre konstant und wird
demnach mit den aktuellen Werten fortgeschrieben.® Insgesamt
konnen die hohen positiven Wanderungssalden zwar den altersbe-
dingten Riickgang der erwerbsfahigen Bevélkerung in der kurzen
Frist bis 2021 gerade so kompensieren. In der Mittelfrist ab dem
Jahr 2022 diirften Wanderungsgewinne allerdings nicht mehr
ausreichen.

Entwicklung der trendmaBigen Partizipationsquote

Die Partizipationsquote wird getrennt fiir Gefliichtete und die
lbrige Bevdlkerung geschatzt. Fur Gefliichtete ergibt sie sich aus
einem kalibrierten Suchmodell. Die Partizipationsquote der tibri-
gen Erwerbsbevolkerung wird in der mittleren Frist mit Hilfe eines
Alterskohortenmodells fiir Flinf-Jahres-Altersgruppen separat
nach Geschlecht und Herkunft fortgeschrieben. Die trendmaBige
Partizipationsquote der gesamten Bevdlkerung wird anschlieBend
als gewichteter Durchschnitt der trendmaBigen Partizipationsquo-
ten fir Geflichtete und der tbrigen Bevélkerung berechnet. Sie
steigt von Uber 74,5 Prozent im Jahr 2019 mit einer abnehmenden
Zuwachsrate um ein Fiinftel Prozentpunkte bis 2021an. Zum Ende
des Projektionszeitraumes geht sie dann zurtick.

Entwicklung der natiirlichen Erwerbslosenquote
(NAWRU)

Die NAWRU im Projektionszeitraum ergibt sich als gewichteter
Durchschnitt der natirlichen Erwerbslosenquoten fiir Gefliichtete
und der tibrigen Bevoélkerung. Fir die Gefliichteten wird sie ahn-
lich wie die Partizipationsquote aus dem Suchmodell abgeleitet.
Die nattirliche Erwerbslosenquote der ibrigen Bevélkerung ergibt
sich als Trend der Erwerbslosenquote, die liber die Mittelfrist kon-
stant ist. Die strukturelle Erwerbslosenquote liegt im Jahr 2019 bei
3,3 Prozent und geht bis 2024 auf 2,8 Prozent zurtick. Ein Grund
hierfur ist nicht nur, dass verglichen mit dem heutigen Stand im-
mer mehr Gefliichtete eine Arbeitsstelle finden, sondern dass auch

3 Siehe Destatis (2019): Zuwanderung 2018: Deutschland wachst um 400 000 Menschen. Pressemittei-
lung Nr. 271 vom 16. Juli 2019 (online verfiigbar).

4 Siehe zu potentiellen Ursachen Kasten Zuwanderung in Claus Michelsen et al. (2019): Deutsche Wirt-
schaft derzeit besser als ihr Ruf: Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Sommer 2019. DIW Wochenbe-
richt Nr. 24, 424 (online verfiigbar)..

5 Rund 90 Prozent der EU-Zuwanderer sind im erwerbsfahigen Alter. Bei der Nicht-Erwerbszuwande-
rung betragt der Anteil 71 Prozent. Siehe Statistisches Bundesamt (2019): Fachserie 1, Reihe 2. Auslandi-
sche Bevdlkerung - Ergebnisse des Auslanderzentralregisters 2018.


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2010/pdf/ecp420_en.pdf
https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.564052.de/17-36-3.pdf
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2019/07/PD19_271_12411.html
https://www.diw.de/sixcms/detail.php?id=diw_01.c.628842.de
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Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2013-2018 2018-2024
Produktionspotential 16 14
Wachstumsbeitrdge
Arbeitsvolumen 06 02
Kapitalvolumen 04 05
Totale Faktorproduktivitat 06 06

Anmerkung: Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europaische Kommission; Projektion des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2019

immer mehr altere Langzeitarbeitslose in Rente gehen und junge
Arbeitssuchende aufgrund der aktuellen relativ glinstigen Arbeits-
marktlage nicht in die Langzeitarbeitslosigkeit fallen.

Kapitalstock

Der Kapitalstock wird iber den gesamten Projektionszeitraum
anhand Nettoinvestitionszuwéchsen fortgeschrieben. Zum Ka-
pitalstock des Vorjahres kommen dementsprechend die Brut-
toanlageinvestitionen abziiglich der Abschreibungen hinzu. Die
Abschreibungsrate wird bis 2020 an den Wert aus der kurzen Frist
angepasst und anschlieBend konstant auf den Wert des letzten
Beobachtungszeitpunktes gesetzt. Der Kapitalstock wird nicht
geglattet.

die Rentenversicherung und den Staat als Arbeitgeber. Im
kommenden Jahr verringert sich der Anstieg der Sozialbei-
trage im Zuge der etwas moderateren Lohn- und Beschifti-
gungsdynamik. Insgesamt werden die staatlichen Einnah-
men im Prognosezeitraum wohl jahresdurchschnittlich um
2,7 Prozent zunehmen.

Auf der Ausgabenseite werden die Arbeitnehmerentgelte
des Staates aufgrund von Tariflohnsteigerungen und des
Beschiftigungsaufbaus iiber den Prognosezeitraum, insbe-
sondere in den Bereichen Pflege und innere Sicherheit, wei-
ter deutlich expandieren. Generell wird die Neu- und Wie-
derbesetzung von Stellen im 6ffentlichen Dienst durch das
zunehmend knappe Arbeitsangebot aber schwieriger, so
dass sich die Dynamik zum Ende des Prognosezeitraums
abschwichen diirfte. Die sozialen Sachleistungen diirften im
Zuge von Mafnahmen wie dem Pflegepersonalstirkungs-
gesetz und dem Terminservice- und Versorgungsgesetz
weiter steigen. Auch bei den Vorleistungen ist infolge ver-
schiedener beschlossener Maftnahmen, wie dem Digitalpakt
Schule und dem Gute-Kita-Gesetz, ein deutlicher Anstieg
der Ausgaben in diesem Jahr zu erwarten. In den nichsten

Produktionspotential

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens bis
2024 dirfte bei einem Drittel Prozentpunkt liegen. Bis 2021 sollte
sie hauptsachlich durch den Anstieg der Partizipationsquote

und die sinkende NAWRU getrieben werden, danach wird erwar-
tet, dass sie vor allem durch eine sinkende Partizipationsquote
beeinflusst wird. Die durchschnittliche trendmaBige Arbeitszeit
steigt leicht Uiber den Zeitraum. AuBerdem wird auch der Zu-
wachs der Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter im Durchschnitt
bis 2022 positive Wachstumsimpulse liefern, danach wird er

auf das Arbeitsvolumen negativ wirken (Tabelle). Alles in allem
durfte das potentielle Arbeitsvolumen in Stunden bis 2024 damit
durchschnittlich einen Wachstumsbeitrag von einem Finftel Pro-
zentpunkt leisten. Die Wachstumsrate des Kapitalstocks ist mit
1,4 Prozentpunkten ungeféhr gleich der Wachstumsrate des Pro-
duktionspotentials. Der Beitrag des Faktors Kapital zum Potential-
wachstum dirfte im gesamten Projektionszeitraum einen halben
Prozentpunkt ausmachen.

Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag der totalen Faktorpro-
duktivitat in Hohe von rund zwei Drittel Prozentpunkten ergibt
sich schlieBlich, dass das reale Produktionspotential bis 2024 um
jahresdurchschnittlich 1,4 Prozent zunehmen wird. Allerdings
verlangsamt sich das Tempo deutlich, mit dem das Potential in der
kurzen Frist wachst, so dass es zum Ende des Mittelfristzeitraums
demografisch bedingt bei leicht Giber einem Prozent liegt.

Jahren diirfte der zusitzliche Impuls geringer ausfallen, so
dass sich die Dynamik leicht abschwicht.

Die monetiren Sozialleistungen werden im laufenden Jahr
infolge von Leistungsausweitungen wie der Erweiterung der
Miitterrente und der Erhohung des Kindergelds deutlich
ansteigen. Die Mafnahmen des Starke-Familien-Gesetz, dar-
unter die Erh6hung des Kinderzuschlags und die Erhchung
der Ausgaben fiir Bildung und Teilhabe, sowie die BAf6G-Re-
form, das Angehorigenentlastungs- und das Wohngeldstar-
kungsgesetz erhéhen die Ausgaben insbesondere im kom-
menden Jahr, wobei der Impuls in Summe deutlich gerin-
ger sein diirfte als im laufenden Jahr. Im Jahr 2021 diirften
die Transferleistungen abermals durch eine Kindergelder-
hohung, diesmal um 15 Euro pro Monat und Kind, anstei-
gen. Hingegen diirften die Ausgaben fiir die Arbeitslosen-
versicherung und das Arbeitslosengeld II angesichts der
etwas verbesserten Arbeitsmarktlage leicht zuriickgehen.

Die Zinsausgaben diirften angesichts der jlingst verkiin-
deten Fortfithrung des geldpolitischen Niedrigzinskurses

weiter sinken, denn die Refinanzierung der Staatsschulden
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Kasten 5

Folgen eines harten Brexit fiir die deutsche Konjunktur

Die kiinftigen wirtschafts- und handelspolitischen Beziehungen
zwischen dem Vereinigten Konigreich und der Europaischen
Union sind trotz einer Verschiebung des Brexit-Datums auf Ende
Oktober weiterhin unklar. Der hier vorgestellten Prognose liegt
im Basisszenario daher die technische Annahme unveranderter
wirtschaftspolitischer Rahmenbedingungen bis zum Ende des

Abbildung 1

Abschlage deutscher Exporte ins Vereinigte Konigreich im Falle
eines harten Brexit
In Prozent, kumuliert

2020 2021
Quelle: NIESR und eigene Berechnungen

© DIW Berlin 2019

Bei einem harten Brexit verringern sich die deutschen Warenexporte nach GroBbri-
tannien kontinuierlich in den kommenden zwei Jahren.

Abbildung 2

Abschlage deutscher Exporte in den Rest der Welt im Falle
eines harten Brexit
In Prozent, kumuliert

o \

2020 2021
68-Prozent-Konfidenzintervall
95-Prozent-Konfidenzintervall

e Abschlage
90-Prozent-Konfidenzintervall

Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2019

Bei einem harten Brexit lasten auch Dittlandereffekte auf der deutschen Konjunktur.
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Prognosezeitraums zugrunde. Diese Annahme ist sowohl mit dem
Szenario eines geregelten Austritts zum 31. Oktober, als auch mit
dem Fall einer erneuten Verschiebung des Austritttermins verein-
bar. Allerdings ist die Wahrscheinlichkeit eines ,harten Brexit", also
eines Austritts onne Abkommen, unter der seit Juni 2019 neu auf-
gestellten britischen Regierung deutlich gestiegen. Im Folgenden
wird daher untersucht, wie stark die wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland von einem harten Brexit betroffen ware. Hierbei sind
nur Effekte beriicksichtigt, die sich ausgehend von einer Reduktion
des bilateralen Warenhandels beider Lander ergeben.

Modell

Zur Quantifizierung der realwirtschaftlichen Effekte wird fir
Deutschland ein vektorautoregressives (VAR) Modell geschatzt.
Die Variablen dieses Modells umfassen Eurostat-Daten zum realen
Bruttoinlandsprodukt, zu Konsumentenpreisen und zur Arbeits-
losenquote, Daten der EU-Kommission zum nominalen effektiven
Wechselkurs des Euro gegeniiber 42 Handelspartnern sowie einen
Index der bilateralen realen Warenexporte nach GroBbritannien
und die Warenexporte in den Rest der Welt (Destatis).' Zudem
enthalt das Modell einen kurzfristigen Zinssatz, welcher bis Ende
des Jahres 2008 dem Eonia-Zinssatz der Europaischen Zentral-
bank entspricht und ab Jahresbeginn 2009 dem Schattenzinssatz
gemaB der Methodik von Xia und Wu (2017).? Fur die Schatzung
werden bis auf die Arbeitslosenquote und den Zinssatz alle Vari-
ablen durch den natirlichen Logarithmus linearisiert. Das Modell
wird mit Daten fuir den Zeitraum vom ersten Quartal 1997 bis zum
zweiten Quartal 2019 geschatzt und beinhaltet fiinf verzogerte
Werte der jeweiligen Variablen.

Zur Berechnung der Auswirkungen des Brexit wird eine bedingte
Prognose erstellt. Hierzu werden hypothetische britische Importe
aus einer Szenarienanalyse des National Institute of Economic and
Social Research (NIESR) verwendet. Die in der Studie analysierten
Szenarien entsprechen dem Fall eines geregelten Austritts mit
einem Handelsabkommen (Szenario 1) und eines ungeordneten
harten Brexit (Szenario 2). Die Szenarienanalyse des NIESR Ins-
tituts wurde auf Grundlage des NiGEM-Modells, kalibriert fir die
britische Volkswirtschaft, durchgefiihrt. Die Analyse ergibt, dass im
Falle eines harten Brexit die britischen Gesamtimporte um 7,4 Pro-
zent im kommenden und um 2,9 Prozent im Jahr 2021im Vergleich
zum Szenario 1sinken. Hierbei wurde eine Reihe von kurzfristigen
NotfallmaBnahmen sowie expansive Impulse der Geld- und Finanz-
politik im Vereinigten Kénigreich berticksichtigt®, die die Folgen
eines harten Brexit abfedern sollen.

1 Preisbereinigt werden die nominalen Warenexportreihen mit dem Warenexportdeflator. Eine Saison-
bereinigung wird gemaB des X-11-ARIMA-Verfahrens durchgefiihrt.

2 Vgl.Wu, Jing Cynthia, and Fan Dora Xia. ,Time-varying lower bound of interest rates in Europe.” Chi-
cago Booth Research Paper 17-06 (2017)

3 Vgl.Box A. in Arno Hantzsche und Gary Young (2019): Prospects for the UK Economy. National Institu-
te Economic Review.
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Tabelle

Verdnderungen der Wachstumsraten der Basisprognose im Falle eines harten Brexit

Prozentpunkte 2020 2021

10. Perzentil ‘ 16. Perzentil ‘Punktschétzer‘ 84, Perzentil | 90. Perzentil | 10. Perzentil | 16. Perzentil |Punktschétzer| 84. Perzentil | 90. Perzentil
BIP -0/1 -0, -0,4 -0,6 -0,7 0,1 -0,1 -03 -0,6 -08
deutsche Exporte in
den Rest der Welt L & 13 18 21 04 09 14 20 25

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2019.
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Fir die Quantifizierung der Auswirkungen des Brexit fiir Deutsch-
land werden die jeweiligen, aus Szenario 1und 2 resultierenden,
britischen Importe indirekt in die Vorhersagegleichungen des
VAR-Modells gespeist. Hierzu werden zunéachst die bilateralen
Warenexporte von Deutschland ins Vereinigte Konigreich anhand
der deutschen Exportelastizitat der Importe des Vereinigten
Kénigreichs gewichtet und danach mithilfe der von NIESR bereit-
gestellten Veranderungsrate der britischen Gesamtimporte des
jeweiligen Szenarios fiir die Jahre 2020 und 2021 fortgeschrieben
(Abbildung 1). Im Falle eines ungeordneten Brexit ergibt sich so
fir Deutschland ein Riickgang der Warenexporte um 7,5 Prozent
im Jahr 2020 und um 2,9 Prozent in 2021. Mit den unterliegenden
Zeitreihen auf Quartalsfrequenz werden dann zwei Prognosen
fir alle Modellvariablen bedingt auf die jeweilige bilaterale Expor-
treihe erstellt. Dieses Vorgehen unterliegt der Annahme, dass die
Verlaufe der britischen Importe mit Sicherheit bekannt sind. Die
Differenz der zukiinftigen Verlaufe aller Variablen zwischen den
beiden prognostizierten Szenarien kann entsprechend als Veran-
derung der Basisprognose fiir Deutschland im Falle eines harten
Brexit interpretiert werden.

Harter Brexit wiirde Exporte und Produktion in
Deutschland belasten

Das Modell prognostiziert, dass die Wachstumsraten des Brutto-
inlandsprodukts in Deutschland in den Jahren 2020 um 0,4 und
im Jahr 2021 um 0,3 Prozentpunkte geringer ausfallen als in der
Basisprognose unterstellt (Tabelle). Dabei wird ein ungeordneter
Brexit die deutsche Wirtschaft wohl vor allem im kommenden Jahr
belasten (Abbildung 2). So diirfte der negative Effekt ab der ersten
Jahreshalfte 2021 allmahlich abklingen. Auch die Konfidenzinter-
valle der Abschlage, welche die Prognoseunsicherheit abbilden,
deuten darauf hin, dass ein groBer Teil der Belastung des Wachs-
tums wohl im Jahr 2020 stattfinden wird.*

Da das Modell die deutschen Warenexporte in den Rest der Welt
(Gesamtexporte abziiglich derjenigen ins Vereinigte Konigreich)
beinhaltet, berlicksichtigen die berechneten Wachstumsabschlage
auch Effekte ber Drittlander. Zudem bildet das Modell inlandische

4 Die Prognoseunsicherheit wird anhand eines Bootstrap-Verfahrens der geschatzten VAR-Parameter
berechnet.

Multiplikator-Effekte ab, die sich aus gesunkener Produktion und
Einkommen in Deutschland in Folge geringerer Exporte ins Ver-
einigte Konigreich und in den Rest der Welt ergeben. Dabei geht
aus den Modellprognosen hervor, dass im Falle eines harten Brexit
die Zuwachse der deutschen Exporte in den Rest der Welt im kom-
menden Jahr um 1,3 und im Jahr 2021 um 0,8 Prozentpunkte gerin-
ger ausfallen diirften als in der Basisprognose unterstellt. Ahnlich
wie beim Bruttoinlandsprodukt dirfte der Wachstumseffekt des
ungeordneten Brexit wohl vor allem im nachsten Jahr auf den
deutschen Exporte in den Rest der Welt lasten (Abbildung 3). Ins-
gesamt zeigen die Berechnungen, dass ein ungeordneter Brexit zu
kurzfristigen WachstumseinbuBen fiihren diirfte, die sich insbeson-
dere in den ersten Quartalen nach dem Austritt des Vereinigten
Kénigreichs aus der EU niederschlagen diirfte. Im weiteren Verlauf
ist mit schwacheren WachstumseinbuBen zu rechnen.

Abbildung 3

Abschlage auf das deutsche BIP im Falle eines harten Brexits

In Prozentpunkten
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Quelle: Eigene Berechnungen

Ein ungeordneter Brexit dirfte die deutsche Wirtschaft vor allem im kommenden

Jahr belasten.
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Tabelle 7
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Mittelfristprojektion: Verwendung des nominalen Bruttoinlands-

produkts
Bruttoinlands- Konsumausgaben ) Bru‘tso- AuBenbeitrag
produkt private Haushalte Staat investitionen
in Milliarden Euro
2013 2814 15338 5519 5638 1619
2018 33444 17437 665,6 729,0 206,1
2024 39589 20613 8423 910,0 1453
Anteile am BIP
2013 100 54,6 19,6 20,1 58
2018 100 521 19,9 218 6,2
2024 100 52 211/4 23 33/4
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2018/2013 35 26 38 53 =
2024/2018' 23/4 23/4 4 33/4 =

1 In dieser Projektion sind die Vorausschatzungen auf 1/4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Projektion des DIW Berlin.
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erfolgt zu deutlich giinstigeren Konditionen. Dieser Effekt
wird in den nichsten Jahren kleiner, so dass sich der Riick-
gang der Zinsausgaben verlangsamt.

Die staatlichen Bruttoinvestitionen werden sich wohl infolge
erhohter 6ffentlicher Bautitigkeit dynamisch entwickeln.
Diese wird insbesondere durch beschlossene Mafdnahmen,
wie dem Ausbau des Deutsche-Bahn-Netzes und des Breit-
bandnetzes sowie weiterer Investitionen in die kommunale
Infrastruktur zusitzlich angeschoben.

Allerdings diirfte der finanzpolitische Spielraum fiir ein
langfristig ausgerichtetes Investitionsprogramm zur Stir-
kung des Potentialwachstums zunehmend kleiner werden.
Denn der nochmals nach oben revidierte Rekordiiberschuss

Tabelle 8

von 62,5 Milliarden Euro aus dem Jahre 2018 schmilzt bis
zum Jahr 2021 deutlich ab. In diesem und im nichsten Jahr
wird er zwar wohl immer noch bei knapp 48 beziehungs-
weise gut 33 Milliarden Euro, beziehungsweise 1,4 und
0,9 Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts des jewei-
ligen Jahres liegen. Allerdings diirfte der Finanzierungs-
saldo des Staates spitestens im Jahr 2021 — auch wegen der
wegfallenden Einnahmen aus dem Solidarititszuschlag —
bei knapp zehn Milliarden Euro liegen. Bundesmittel diirf-
ten damit weitestgehend aufgebraucht worden sein. Nach
Bereinigung um konjunkturelle und Einmaleffekte diirfte
der strukturelle Finanzierungssaldo im Jahr 2019 wohl gut
45 Milliarden Euro (1,3 Prozent in Relation zum nomina-
len Produktionspotential) betragen und im Jahr 2020 auf
35 Milliarden Euro (ein Prozent in Relation zum nominalen
Produktionspotential) sinken. Im Jahr 2021 sinkt der struk-
turelle Finanzierungssaldo nochmals auf dann elf Milliarden
Euro. Der Bruttoschuldenstand des Staates in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt diirfte ohne zusitzliche
Neuverschuldung bis 2021 auf 55 Prozent sinken und damit
deutlich unterhalb des Maastricht-Referenzwertes liegen.

Mittelfristprojektion

Seit Jahren nimmt der Protektionismus weltweit zu und
aktuell wird dieser Trend durch die von den USA ausge-
henden Handelskonflikte sowie den Brexit verschirft. In
die damit einhergehende Renationalisierung globaler Wert-
schopfungsketten reiht sich die Umstrukturierung der chi-
nesischen Wirtschaft ein, die auf eine Stirkung des Kon-
sums abzielt. Vielfach ist damit auch ein Verzicht auf die
Vorteile globaler Arbeitsteilung verbunden, was in der mitt-
leren Frist dazu fithren wird, dass sich die Weltwirtschaft
weniger dynamisch entwickelt. Da sich damit die Produk-
tion vielerorts stirker auf den jeweils eigenen Markt kon-
zentriert, werden voriibergehend zwar Anpassungsinvesti-
tionen getitigt, alles in allem diirfte sich die globale Produk-
tion aber zum Konsum hin verschieben. Dies schwicht den

Mittelfristprojektion: Erwerbstatige, Beschiftigte und Arbeitszeit

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstitige besc_haﬂlgte Arbeitszeit je preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer .
(Inland) Erwerbstatigen . B P,
(Inland) . je Erwerbs- je Erwerbs- in jeweiligen
insgesamt s e . Deflator
tatigen tatigenstunde Preisen
in Millionen in Millionen in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2015 =100

2013 42350 37855 1396 2913 68793 49 281 96

2018 44854 40631 1390 3222 71844 52 3344 104

2024 45316 41189 1409 3452 76179 54 3959 15

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2018/2013 1,16 143 -0,09 2,03 0,87 0,96 3,53 147
2024/2018' 1/4 1/4 1/4 11/4 1 3/4 23/4 13/4

1 In dieser Projektion sind die Vorausschatzungen auf 1/4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Projektion des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2019
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Welthandel — sogar relativ zum ohnehin gedimpften globa-
len Expansionstempo — und diirfte das Wachstum exporto-
rientierter Wirtschaften, die wie Deutschland auf Investiti-
onsgliter spezialisiert sind, dimpfen.

Die Auslandsnachfrage nach deutschen Giitern und Dienst-
leistungen diirfte entsprechend im Trend deutlich an
Schwung verlieren, der Aulenbeitrag wird weiter abschmel-
zen (Tabelle 7). Die Unternehmensinvestitionen diirften in
dem Umfeld nur verhalten zulegen, nicht zuletzt, weil eine
geringfiigig restriktivere Ausrichtung der EZB unterstellt
wird. Die Bauinvestitionen indes schwichen sich nur wenig
ab, denn Immobilien bleiben als Anlageform attraktiv und
anhaltend knapper Wohnraum in den Grof3stidten diirfte
die Bauwirtschaft stiitzen.

Der private Verbrauch kann nicht an die kriftigen Raten
aus den Vorjahren 2019 bis 2021 ankniipfen, schon allein,
weil aufgrund der ab dem Jahr 2021 nahezu verausgab-
ten Uberschiisse weitere finanzpolitische Impulse aus-
bleiben diirften. Umkehren wird sich der Einkommens-
schub aus der kurzen Frist zwar nicht, bei der Ausweitung
des Konsums tritt ab 2022 aber die wesentlich geringere
Grunddynamik hervor, die lediglich in den Jahren 2019-21
tiberzeichnet wurde. Zusitzlich dimpft den Konsum die
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Entwicklung am Arbeitsmarkt: Schon die Wachstumsver-
langsamung diirfte mit einer schwicheren Nachfrage nach
Arbeitskriften einhergehen, aber auch die Zahl der Erwerbs-
personen verknappt sich demografisch bedingt zunehmend.
Unterm Strich diirfte die Zahl der Erwerbstitigen im Jahr
2022 in etwa stagnieren und anschlieflend etwas sinken
(Tabelle 8).

Der zunehmende Fachkriftemangel wird die Lohne wohl
kriftig — je Arbeitnehmer um knapp drei Prozent pro Jahr —
steigen lassen. Dies wiederum diirfte die Erwerbsneigung
fordern und die Beschiftigung in Vollzeit steigern; die
Knappheit am Arbeitsmarkt — und damit einhergehend:
die allmihlich sinkende Beschiftigung — wird somit in
der Summe durch eine héhere Arbeitszeit kompensiert,
aber nur teilweise. Die Lohnsumme — und schliellich die
verfligbaren Einkommen — schwichen sich daher mittel-
fristig etwas ab.

Alles in allem wird die Wirtschaftsleistung an Tempo ver-
lieren — zum Ende des Projektionszeitraums wird die Rate
nur noch knapp tiber ein Prozent betragen; damit entwickelt
sich die deutsche Wirtschaft entsprechend des Produktions-
potentials; die Produktionsliicke bleibt im Verlauf der mitt-
leren Frist geschlossen.
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Abbildung 7

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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7. Unternehmensstimmung
Kalender- und saisonbereinigte Werte
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2019
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r| Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 30892 2089,8 3423 657,1 =

4 Abschreibungen 616,1 350,2 715 188,4 -

5 Nettowertschopfung' 24732 1739,6 2648 468,7 -191,1

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18472 13369 269,1 2412 144

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 241 143 03 95 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 289 27,0 02 17 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 630,8 4155 -44 2197 -2054
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1848,0 - - 1848,0 135
n Geleistete Subventionen 31,0 - 31,0 - 5,4
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 3643 = 3643 = 71
13 Geleistete Vermogenseinkommen 648,0 5982 291 20,6 199,9
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 746,7 366,5 211 359,1 1013
15 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 29109 1837 3209 2406,2 -2889
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4458 944 = 3514 m
17 Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 456,4 - 456,4 - 04
18 Geleistete Sozialbeitrage? 732,0 - - 732,0 44
19 Empfangene Sozialbeitrage’ 7334 137,2 5954 08 3,0
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 612,0 66,8 5444 08 06
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 604,8 - - 604,8 78
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 356,9 188,2 80,3 884 51,6
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3043 167,6 242 12,5 104,2
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28632 1393 721 19518 -2412
25 Konsumausgaben 24847 = 6934 17914 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -60,5 = 60,5 =
27 Sparen 3785 788 788 2209 —2412
28 Geleistete Vermogenstransfers 67,7 19,5 38,0 10,2 42
29 Empfangene Vermdgenstransfers 58,2 257 19 20,6 137
30 Bruttoinvestitionen 7533 436,1 838 2334 =
31 Abschreibungen 616,1 350,2 77,5 188,4 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -26 =21 -14 10 26
33 Finanzierungssaldo 2343 1 479 1853 -2343

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28632 1393 7721 1951,8 -2412
35 Geleistete soziale Sachtransfers 4433 = 4433 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 4433 = = 4433 =
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28632 1393 3288 2395/1 -2412
38 Konsum? 24847 = 250,1 22347 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -60,5 = 60,5 =
40 Sparen 3785 7838 7838 2209 -2412

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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Jahresergebnisse 2020
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachueisung olkoinschat | geseichaten St | orvmeOrpog| UbrieWel

3 Bruttowertschopfung 31899 21539 3543 6817 =

4 - Abschreibungen 632,5 356,9 79,4 196,3 -

5 = Nettowertschdpfung' 25574 1797,0 274,9 4854 -1721

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 19088 1379,0 2793 250,5 148

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 24,0 14,0 03 97 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 297 278 02 18 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6543 4318 -45 2271 -186,9
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1909,7 - - 1909,7 139
1 - Geleistete Subventionen 319 - 319 - 5,4
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3734 = 3734 = 6,6
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 662,3 6134 27,9 21,0 204,8
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 7637 3729 213 369,6 1033
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3007,0 1913 3304 24852 -2732
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4557 96,9 = 3589 1.2
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 466,5 - 466,5 - 04
18 - Geleistete Sozialbeitrage 760,4 - - 760,4 44
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 7618 142,8 618,2 08 3,0
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 634,8 68,5 565,5 08 06
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 6275 - - 6275 79
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3658 191,0 84,1 90,7 58,1
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 3176 1737 25,0 189 106,2
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 29637 1514 790,5 20217 -2299
25 - Konsumausgaben 25724 = 7223 1850,2 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -613 - 613 -
27 = Sparen 391,2 90,1 683 2329 -229.9
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 70,6 209 39,2 10,5 45
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 60,5 26,8 12,1 216 14,7
30 - Bruttoinvestitionen 7939 4538 88,7 2514 =
31+ Abschreibungen 632,5 356,9 79,4 196,3 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -26 =21 -14 09 26
33 = Finanzierungssaldo 2224 10 333 188,0 -2224

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 29637 1514 790,5 20217 -2299
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 460,7 = 460,7 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 460,7 = = 460,7 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 29637 1514 3298 24824 -2299
38 - Konsum? 25724 - 261,5 23109 -
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -613 = 613 =
40 = Sparen 3912 90,1 68,3 2329 -2299

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2021
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachueisung olkoinschat | geseichaten St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 3286,9 22135 367,2 706,3 =

4 Abschreibungen 652,4 364,5 824 205,5 -

5 Nettowertschopfung' 26345 1849,0 2847 500,7 -154,9

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 19714 14227 289,2 2595 151

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 214 13 03 938 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 304 28,4 02 18 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6722 4435 -46 2333 -170,0
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 19723 - - 19723 143
n Geleistete Subventionen 327 - 32,7 - 54
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 3826 - 382,6 - 6,6
13 Geleistete Vermogenseinkommen 6782 6299 26,8 215 2099
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 7827 3842 214 3771 105,4
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3098,8 1977 3399 25612 -259,0
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 456,6 98,9 = 357,8 13
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 467,5 - 467,5 - 04
18 Geleistete Sozialbeitrage? 7891 - - 789,11 44
19 Empfangene Sozialbeitrdge’ 790,6 148,6 6411 038 30
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 658,2 70,2 5872 08 06
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 650,6 - - 650,6 82
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 3750 19338 88,1 93,0 54,6
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3212 1798 25,8 15,7 1084
24 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30498 163,2 799,0 20876 -210,0
25 Konsumausgaben 26611 = 7516 19095 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -62,2 = 62,2 =
27 Sparen 388,7 101,0 474 2403 -210,0
28 Geleistete Vermogenstransfers 734 224 40,2 108 49
29 Empfangene Vermdgenstransfers 62,6 27,6 123 22,7 15,7
30 Bruttoinvestitionen 8311 4703 93,8 2671 =
31 Abschreibungen 6524 364,5 824 205,5 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -26 -21 -14 09 26
33 Finanzierungssaldo 2018 25 9,6 189,7 -201,8

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30498 1632 799,0 2087,6 -210,0
35 Geleistete soziale Sachtransfers 4785 = 4785 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 4785 = = 4785 =
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3049,8 163,2 3205 2566,1 -210,0
38 Konsum? 26611 - 2731 2388,0 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -62,2 = 62,2 =
40 Sparen 3887 101,0 474 2403 -210,0

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).

© DIW Berlin 2019
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VGR-TABELLEN Korrigierte Version (Tabelle)

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschétzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2019 2020 2021
2018 2019 2020 2021
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 14 09 04 05 11 07 04 04 05 05
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0.2 =01 -10 -0,1 05 -08 -04 =17 0,0 =01
Arbeitstage -03 0,0 15 0,1 -038 08 05 24 0,0 02
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 13 07 09 05 07 0,6 05 12 04 0,6
Produktivitat' 0,2 -0,2 0,5 09 -03 -0,1 03 07 10 038
Reales Bruttoinlandsprodukt 15 05 14 14 04 05 08 19 15 14
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 24093 24847 25724 2661,1 12127 1272,0 12550 13174 12974 13638
Private Haushalte? 17437 17914 1850,2 1909,5 876,1 9153 904,0 946,2 9317 977,8
Staat 665,6 6934 7223 7516 336,7 356,7 3510 3712 3656 386,0
Anlageinvestitionen 707,7 749,1 789,7 8283 359,1 390,0 3756 4141 395,0 4334
Ausriistungen 3443 3740 4004 4238 180,1 1940 1916 208,38 2035 2203
Bauten 2353 2415 2488 2571 157 125,8 17,4 1315 1215 135,7
Sonstige Anlageinvestitionen 1281 1335 140,5 1474 633 70,2 66,7 738 70,0 774
Vorratsveranderung? 213 42 41 28 49 =07 51 -10 46 -18
Inlandische Verwendung 31383 32380 3366,3 34923 1576,7 16613 16358 17305 1696,9 17953
AuBenbeitrag 206,1 1911 1721 1549 10,1 81,0 97,9 74,2 90,7 64,2
Exporte 15858 1606,3 16413 1676,0 807,0 7992 8132 8281 831,0 8451
Importe 13797 1415,2 1469,2 15212 696,9 7183 7153 7538 7403 7809
Bruttoinlandsprodukt 33444 34291 35384 36471 1686,8 17423 17337 1804,7 1787,6 1859,5
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 29 31 35 34 3,0 33 35 36 34 35
Private Haushalte? 28 27 33 32 26 28 32 34 31 33
Staat 33 42 42 41 40 43 43 41 42 40
Anlageinvestitionen 63 58 54 49 6,4 54 46 62 52 46
Ausriistungen 73 8,6 70 58 93 8,0 6,4 77 62 55
Bauten 49 26 30 33 30 23 15 45 35 32
Sonstige Anlageinvestitionen 59 42 52 49 45 39 53 51 50 49
Inlandische Verwendung 41 32 40 37 34 29 37 42 37 37
Exporte 31 13 22 21 18 08 08 3,6 22 21
Importe 55 26 38 35 40 12 26 49 35 36
Bruttoinlandsprodukt 31 25 32 31 24 2,6 2,8 36 31 3,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 23225 23595 24030 24457 11623 1197,2 11832 1219,8 12031 12427
Private Haushalte? 16817 17054 1735,0 1763,9 838,2 8673 852,0 883,0 865,0 899,0
Staat 6408 654,0 668,0 6817 3241 3299 3312 3369 3381 3437
Anlageinvestitionen 666,6 686,3 707,9 728,0 330,6 3557 3381 3698 3485 379,5
Ausriistungen 312,2 3242 3349 3436 157,5 166,7 1615 1734 166,2 1774
Bauten 2314 2356 2417 248,38 127 1229 138 127,9 173 1315
Sonstige Anlageinvestitionen 1232 126,4 1311 1356 60,2 66,1 62,5 68,6 64,7 709
Inlandische Verwendung 30177 30571 31222 31843 14995 1557,7 15277 15945 15577 1626,6
Exporte 1557,2 1568,2 1598,6 1624,7 7886 7796 7935 805,1 8072 817,5
Importe 13536 1389,1 14406 14824 6830 706,1 7033 7373 7233 759,1
Bruttoinlandsprodukt 32225 32377 32827 3330,2 1605,4 16323 1618,8 1663,9 16427 16875
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 13 16 18 18 14 18 18 19 17 19
Private Haushalte? 13 14 17 17 12 16 16 18 15 18
Staat 14 21 21 21 19 23 22 21 21 20
Anlageinvestitionen 35 3,0 31 29 33 26 23 39 31 26
Ausriistungen 25 39 33 26 42 35 26 40 29 23
Bauten 44 18 26 29 21 16 10 41 31 28
Sonstige Anlageinvestitionen 43 26 37 35 29 23 37 37 35 34
Inlandische Verwendung 21 13 21 20 15 11 19 24 2,0 20
Exporte 21 07 19 16 06 08 06 33 17 15
Importe 3,6 26 37 29 3,0 22 3,0 44 238 29
Bruttoinlandsprodukt 15 05 14 14 04 05 038 19 15 14
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Korrigierte Version (Tabelle)

VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2019 2020 2021
2018 2019 2020 2021
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 15 13 15 15 14 13 15 15 15 15

Konsumausgaben des Staates 19 21 2,0 20 21 20 21 19 20 19

Anlageinvestitionen 27 28 22 20 30 27 23 21 2,0 2,0
Ausriistungen 47 46 36 32 49 43 37 35 33 31
Bauten 06 038 04 04 09 07 05 04 04 04

Exporte 09 0,6 0.2 05 11 0,0 01 03 04 05

Importe 18 0,0 01 06 09 =10 -03 05 0,6 06

Bruttoinlandsprodukt 15 21 18 16 2,0 21 19 1,6 16 16

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 23387 2406,2 24852 25612 1188,1 12181 12297 1255,5 1265,8 12954
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3104 3273 338,2 349,0 157,8 169,5 164,1 1741 168,9 180,1
Bruttolshne und —gehalter 1460,9 15208 1571,5 16233 7259 7949 7519 819,6 776,7 846,6
Ubrige Primareinkommen* 567,4 5582 575,6 5889 3044 2538 3138 2618 320,2 268,6

Priméareinkommen der iibrigen Sektoren 490,5 504,6 5217 5377 2291 2756 227,7 294,0 237,0 300,6

Nettonationaleinl (Primareink ) 28292 29109 3007,0 309838 1417,2 14937 14575 1549,5 1502,8 1596,0

Abschreibungen 608,7 6161 632,5 652,4 306,6 3094 3143 318,2 3240 3284

Bruttonationaleinkommen 34379 3526,9 3639,5 37513 17239 1803,1 1718 1867,7 1826,8 19245

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 25031 25776 26655 27489 12495 13281 12859 1379,5 1326,5 14224
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 7318 7295 755,8 776,7 3658 363,8 370,0 385,8 3810 3957
Arbeitnehmerentgelt 17713 1848,0 1909,7 19723 8837 964,3 915,9 9937 9455 1026,8

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 39 29 33 31 28 30 35 31 29 32
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 32 55 33 32 53 56 40 27 29 35
Bruttoléhne und —gehalter 48 41 33 33 43 39 36 31 33 33
Ubrige Priméareinkommen* 19 -16 31 23 -19 =il3 31 32 21 26

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren -12 29 34 31 29 28 -0,6 6,7 41 23

Nettonationaleink (Primérein} ) 3,0 29 33 31 28 30 28 37 31 30

Abschreibungen 49 12 27 31 13 11 25 28 31 32

Bruttonationaleinkommen 33 26 32 31 25 26 28 36 31 3,0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,0 3,0 34 31 28 31 29 39 32 31
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -0,5 -03 3,6 238 -10 04 12 6,1 30 26
Arbeitnehmerentgelt 45 43 33 33 45 42 3,6 3,0 32 33

6. Eink und Eink 1sver g der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 14273 1489,5 1542,5 1597,6 716,6 773,0 7433 7992 769,6 828,0
Nettolohne- und —gehalter 975,5 1018,2 1054,4 10922 482,0 536,2 5003 554,0 518,2 5739
Monetére Sozialleistungen 579,4 6048 627,5 650,6 3008 304,0 3121 3153 3234 3272
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 127,5 1335 1393 145,2 66,2 67,3 69,2 70,1 721 732

Ubrige Primareinkommen* 567,4 558,2 575,6 5889 3044 2538 3138 261,8 320,2 268,6

Sonstige Transfers (Saldo)® -96,3 -959 -96,4 -989 -49,5 -46,4 -49,4 -47,0 =507 -48,1

Verfiigbares Einkommen 1898,5 19518 20217 2087,6 9715 980,3 1007,7 1014,0 1039,1 10485

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 59,7 60,5 613 62,2 294 311 29,8 315 30,2 320

Konsumausgaben 17437 17914 18502 1909,5 876,1 9153 904,0 946,2 9317 9778

Sparen 2145 2209 2329 2403 1248 96,1 1335 99,4 1376 102,7

Sparquote in Prozent’ 1,0 1,0 12 12 125 95 129 95 129 95

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 44 36 36 45 42 37 34 35 3,6
Nettolshne- und —gehélter 47 44 3,5 36 438 40 38 33 36 36
Monetre Sozialleistungen 26 44 38 37 42 46 338 37 36 38
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 35 47 44 42 47 47 45 42 42 43

Ubrige Priméareinkommen?* 19 -16 31 23 -19 -13 31 32 21 26

Verfiigbares Einkommen 35 28 3,6 33 27 29 37 34 31 34

Konsumausgaben 238 27 33 32 2,6 28 32 34 31 33

Sparen 8,6 30 54 32 32 28 70 34 31 33
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VGR-TABELLEN

Korrigierte Version (Tabelle)

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2019 2020 2021
2018 2019 2020 2021
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1.Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 8009 820,7 839,9 850,1 415,4 405,3 4246 415,2 4270 4231
direkte Steuern 4452 456,4 466,5 467,5 2328 2236 23738 2287 2350 2325
indirekte Steuern 3557 3643 3734 3826 182,6 1817 186,9 186,5 192,0 190,5
Nettosozialbeitrége 572,5 595,4 6182 6411 289,2 306,1 303,0 315,2 3125 3286
Vermdgenseinkommen 213 211 213 214 128 83 129 83 13,0 84
Laufende Ubertragungen 24,8 24,2 25,0 2538 10,6 137 10,9 141 12 14,6
Vermdgenstransfers 131 19 12,1 123 54 6,6 54 6,7 55 68
Verkaufe 120,2 125,0 128,6 1324 58,4 66,6 60,1 68,5 619 70,5
Sonstige Subventionen 02 02 02 02 01 01 0,1 01 01 0,1
Insgesamt 1552,9 15984 16453 16833 7918 806,6 817,1 8282 8312 852,1
Ausgaben
Vorleistungen 169,4 1784 187,2 195,6 82,0 96,4 86,3 101,0 90,5 105,1
Arbeitnehmerentgelte 2593 269,1 2793 289,2 1287 1404 1338 145,5 138,6 150,6
Soziale Sachleistungen 2859 297,6 3093 3213 147,7 150,0 153,5 155,8 159,4 1619
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 317 291 279 26,8 14,5 147 142 136 137 13,0
Subventionen 296 310 319 327 149 16,1 15,4 16,5 15,7 16,9
Monetre Sozialleistungen 520,2 5444 565,5 587,2 270,9 2735 2815 284,0 2920 295/1
Sonstige laufende Transfers 749 80,3 84,1 88,1 38,6 417 404 437 423 458
Bruttoinvestitionen 784 838 887 938 36,9 46,9 38,6 50,1 409 528
Vermogenstransfers 422 38,0 39,2 40,2 13,0 25,0 134 258 138 26,4
g‘:,::)él:]?;r;g an nichtproduzierten Vermdgensge- 13 14 14 14 -07 07 -07 -07 07 07
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 03 01 01 01 01 01 01
Insgesamt 1490,5 1550,6 16119 16737 746,5 804,0 776,5 8354 806,5 867,2
Finanzierungssaldo 624 479 333 9,6 453 26 40,5 =72 247 =151
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 45 25 23 12 28 22 22 25
direkte Steuern 56 25 22 0,2 25 25 21 23
indirekte Steuern 31 24 25 25 31 17 23 27
Nettosozialbeitréage 42 40 38 37 44 36 438 30
Vermdgenseinkommen 131 -08 07 08 -14 0,0 0,6 08
LaufendeUbertragungen 132 =21 31 31 -85 35 30 32
Vermdgenstransfers 26,5 -9,0 16 19 -39 -12,8 13 18
Verkaufe 50 40 29 30 51 31 30 28
Sonstige Subventionen -10,1 =95 0,0 0,0 =207 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 438 29 29 23 32 27 32 27
Ausgaben
Vorleistungen 40 53 50 45 59 47 53 47
Arbeitnehmerentgelte 37 38 38 36 35 40 40 36
Soziale Sachleistungen 27 41 39 39 40 42 39 39
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -74 -81 -44 -4,0 -108 =52 -17 -7,0
Subventionen 6,0 48 28 25 7,0 28 32 25
Monetére Sozialleistungen 27 47 39 38 45 48 39 39
Sonstige laufende Transfers® 79 54 38 40 21 34 18 20
Bruttoinvestitionen 9,0 69 58 58 10,6 42 47 67
Vermdgenstransfers® -17 -43 13 1,0 03 -147 34 33
Sonstige Produktionsabgaben® 0,0 00 0,0 0,0 16,8 00 0,0 0,0
Insgesamt 34 40 40 38 43 37 40 39

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene
abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.

5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des DIW Berlin.

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Mrd EUR.

© DIW Berlin 2019

DIW Wochenbericht Nr. 37,/2019

683



DEUTSCHE WIRTSCHAFT

INTERVIEW

.Die groBe Verunsicherung
lastet auf Exportnachfrage und

Konjunktur"

Dr. Claus Michelsen ist Leiter der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin.

Herr Michelsen, im Laufe dieses Jahres ist das Wirt-
schaftswachstum in Deutschland abgeflaut. Ist damit zu
rechnen, dass das so weitergeht? Wir erleben im Augen-

blick eine ausgepragte Schwache der deutschen Konjunktur. 5.
Das wird sich auch auf kurze Sicht kaum &ndern. Das héngt

auch damit zusammen, dass die Verunsicherung lber be-

stimmte Entscheidungen groB ist. Das betrifft einerseits den

Brexit und andererseits die internationalen Handelskonflikte.

All das lastet auf der Konjunktur und der Exportnachfrage.

Mit welchen Wachstumszahlen rechnen Sie? Wir rechnen 6.
in diesem Jahr mit einem Wachstum von noch gut 0,5 Pro-

zent. Das ist deutlich weniger als wir noch im Sommer
prognostiziert haben. Fiir die kommenden Jahre 2020 und

2021 erwarten wir jeweils ein Wachstum von 1,4 Prozent. Das
entspricht ungefahr dem langjéhrigen Durchschnitt.

Wo sehen Sie positive Impulse? Die deutsche Finanz-
politik hat expansive Impulse gegeben. Der Konsum wird
durch diese Anregung deutlich starker ausfallen, als wir das
bislang erwartet haben. Wir gehen davon aus, dass die Be-
schlisse der GroBen Koalition im kommenden Jahr ungefahr 7.
0,3 Prozentpunkte Wachstum zusétzlich bringen und im Jahr
darauf 0,4 Prozentpunkte. Vor allem die Abschaffung des
Soli macht sich in héheren Konsumraten bemerkbar. Die
US-Zentralbank hat zudem die Zinsen gesenkt und auch die
EZB hat angekiindigt, wieder expansivere Geldpolitik zu be-
treiben. Das dirfte die Konjunktur anregen und nicht zuletzt
kommen wieder positivere Signale aus China.

Wie ist die Entwicklung in Deutschland bei der Beschéf-
tigung und den L6hnen? In Deutschland ist der Arbeits-
markt nach wie vor in guter Verfassung. Wir sehen zwar
nicht mehr die starken Beschaftigungszuwachse wie in den
Jahren zuvor, das ist aber in einer konjunkturellen Schwa-
chephase relativ normal. Die Lohnzuwéchse hingegen

sind weiterhin kraftig. Wir erwarten im kommenden Jahr
ein Lohnplus von real mehr als 1,5 Prozent. Das dirfte den

684 DIW Wochenbericht Nr. 37/2019

Haushalten deutlich mehr Geld in die Kassen spilen und
entsprechend groBeren Konsumspielraum geben.

Wie sieht es bei den Verbraucherpreisen und der Infla-
tion aus? Die Inflation bleibt weiterhin moderat und wird in
einer GréBenordnung von ungefahr 1,6 Prozent liegen, also
noch deutlich unter dem, was man sich als Zielmarke gesetzt
hat. Die EZB wird also weiterhin expansive Geldpolitik betrei-
ben missen, damit sie ihr Stabilitatsziel erreichen kann.

Inwieweit leidet der deutsche AuBenhandel unter der
schwierigen weltwirtschaftlichen Situation? Es ist die
Investitionsgiternachfrage, die momentan schwach ist, und
darauf ist die deutsche Wirtschaft spezialisiert. Wenn also
die Investitionskonjunktur weltweit ins Stocken gerat, dann
sind wir davon besonders stark betroffen. Die Investitio-

nen werden vor allen Dingen durch Unsicherheitsfaktoren
gebremst. Weltweit sind die Unternehmen vorsichtig,
disponieren eher zurlickhaltend und bauen ihre Kapazitaten
angesichts dieser unklaren Geschaftslage nicht weiter aus.

Welches konjunkturelle Risiko geht vom bevorstehen-
den Brexit aus? Der Brexit ist ein erhebliches konjunkturel-
les Risiko. Es kommt sehr darauf an, wie die zukiinftigen Be-
ziehungen ausgestaltet werden und wie letztlich der Brexit
vollzogen wird. Wir haben gemeinsam mit dem NIESR-Insti-
tut aus London ein Szenario gerechnet, und erwarten, dass
uns ein harter Brexit Wachstum in einer GréBenordnung
von mindestens 0,2 Prozentpunkten im kommenden Jahr
kosten wiirde. Das ist splrbar, und das ist etwas, das fiir die
deutsche Wirtschaft durchaus ein Abwartsrisiko darstellt.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-37-4


https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-37-4

VEROFFENTLICHUNGEN DES DIW BERLIN

SOEP Papers Nr.1034
2019 | Stefan C. Schmukle, Martin Korndorfer, Boris Egloff

S¢EP

1034:

SOEPpapers

No Evidence that Economi ic
Inequality Moderates the Effect of
income on Generosity

s

No Evidence that Economic Inequality Moderates the Effect of
Income on Generosity

A landmark study published in PNAS (Cété S, House J, Willer R, 2015, 112:15838—-15843,
doi:10.1073/pnas.1511536112) showed that higher income individuals are less generous
than poorer individuals only if they reside in a U.S. state with comparatively large eco-
nomic inequality. This finding might serve to reconcile inconsistent findings on the effect
of social class on generosity by highlighting the moderating role of economic inequality.
On the basis of the importance of replicating a major finding before readily accepting it
as evidence, we analyzed the effect of the interaction between income and inequality on

generosity in three large representative data sets. We analyzed the donating behavior of 27,714 U.S. house-
holds (Study 1), the generosity of 1,334 German individuals in an economic game (Study 2), and volunteering
to participate in charitable activities in 30,985 participants from 30 countries (Study 3). We found no evidence
for the postulated moderation effect in any study. This result is especially remarkable because (a) our samples
were very large, leading to high power to detect effects that exist, and (b) the cross-country analysis employed
in Study 3 led to much greater variability in economic inequality. These findings indicate that the moderation
effect might be rather specific and cannot be easily generalized. Consequently, economic inequality might not
be a plausible explanation for the heterogeneous results on the effect of social class on prosociality.

www.diw.de/publikationen/soeppapers

SOEP Papers Nr.1035
2019 | Felicitas Schikora

S¢EP

1035:

SOEPpapers

The Effect of Initial Placement
Restrictions on Refugees’ Language
Acquisition in Germany

sz

The Effect of Initial Placement Restrictions on Refugees’ Language
Acquisition in Germany

This paper analyzes the effect of a recently introduced policy reform on participation

in integration courses and on certified language proficiency levels among refugees in
Germany. The residence rule restricts initial residence for refugees with a permanent
residence permit. Given that treatment intensity varies distinctly across states, | utilize
this quasi-experiment and apply a difference-in-differences approach. Using an innovative
data-set, the IAB-BAMF-SOEP Survey of Refugees, | find that stricter statutory provisions
have a positive effect on the probability to complete a language course and on the level of

certified language proficiency. The results indicate that this effect is driven partly by spatial mismatch.

www.diw.de/publikationen/soeppapers
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VEROFFENTLICHUNGEN DES DIW BERLIN

SOEP Papers Nr.1036
2019 | Dave Mowisch, Florian Schmiedek, David Richter, Annette Brose

SIEP

1036: Capturing Affective Well-Being in Daily Life with the Day
' Reconstruction Method: A Refined View on Positive and
Negative Affect

SOEPpapers

In the last years, there has been a shift from traditional measurements of affective well-
being to approaches such as the day reconstruction method (DRM). While the traditional
- approaches often assess trait level differences in well-being, the DRM allows examining
affective dynamics in everyday contexts. The latter may ultimately explain why some peo-
ple feel more happy than others (e.g., because they experience more gratification during
everyday experiences). Even though DRM research has increased in the last years, little is known about the
structure of affective well-being in everyday life, and potential structural differences of affect at the within- and
between-person level have rarely been considered. We thus thoroughly examined the structure of affective
well-being in daily life, using data from a nationally representative sample (N = 2401) of the German Socioeco-
nomic Panel Innovation Sample that were obtained with the DRM. Multilevel structural equation models
revealed that (1) affective well-being in daily life cannot be reduced to the two global dimensions positive and
negative affect (PA and NA) but that the structure of NA is more nuanced; (2) the emerging subfacets of NA
have distinct associations with global indicators of well-being (e.g,, life satisfaction); (3) there are structural
differences of affective well-being at the within- and between-person level, and (4) the relationships between
affect subfacets and activities such as "work" can be opposed at the within- and between-person level. These
results show that a more differentiated view on the structure of affect contributes to a better understanding of
affective well-being in everyday life.

1588

www.diw.de/publikationen/soeppapers

SOEP Papers Nr.1037
2019 | Jakob Everding, Jan Marcus

SIEP

1037; The Effect of Unemployment on the Smoking Behavior of Couples
~ . Although unemployment likely entails various externalities, research examining its
spillover effects on spouses is scarce. This is the first paper to estimate effects of unem-

ployment on the smoking behavior of both spouses. Using German Socio-Economic Panel
L by el S data, we combine matching and difference-in-differences estimation, employing the post-
et les double-selection method for control-variable selection via Lasso regressions. One spouse's
unemployment increases both spouses’ smoking probability and intensity. Smoking
relapses and decreased smoking cessation drive the effects. Effects are stronger if the
partner already smokes and if the male partner becomes unemployed. Of several mecha-
nisms discussed, we identify smoking to cope with stress as relevant.
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SOEP Papers Nr.1038
2019 | Deborah A. Cobb-Clark, Sarah Dahmann, Nathan Kettlewell

S Depression, Risk Preferences and Risk-Taking Behavior

10338:

Depression affects the way that people process information and make decisions, including
those involving risk and uncertainty. Our objective is to analyze the way that depressive
episodes shape risk preferences and risk-taking behaviors. We are the first to address this
Dgessidg, Risk issue using large-scale, representative panel data that include both behavioral and stated
ool risk preference measures and a theoretical framework that accounts for the multiple path-
ways through which depression affects risk-taking. We find no disparity in the behavioral

p o

risk preferences of the mentally well vs. depressed; yet depression is related to people's
stated risk preferences and risk-taking behaviors in ways that are context-specific. Those
who are likely to be experiencing a depressive episode report less willingness to take risks in general, but
more willingness to take health risks, for example. We investigate these patterns by developing a conceptual
model — informed by the psychological literature — that links depression to risk-taking behavior through
the key elements of a standard intertemporal choice problem (e.g., time preferences, expectations, budget
constraints). This motivates a mediation analysis in which we show that differences in risk-taking behavior
are largely explained by depression-related disparities in behavioral traits such as locus of control, optimism
and trust. Overall, we find that there is no overarching tendency for those who are depressive to engage in
either more or less risk-taking. Instead, the decision-making context matters in ways that largely align with our
theoretical expectations.

www.diw.de/publikationen/soeppapers

SOEP Papers Nr.1039
2019 | Sascha O. Becker, Ana Fernandes, Doris Weichselbaumer

. 1039: Discrimination in Hiring Based on Potential and Realized Fertility:
Evidence from a Large-Scale Field Experiment

SOEPpapers

Due to conventional gender norms, women are more likely to be in charge of childcare
than men. From an employer's perspective, in their fertile age they are also at "risk” of preg-
nancy. Both factors potentially affect hiring practices of firms. We conduct a large-scale
correspondence test in Germany, Switzerland, and Austria, sending out approx. 9,000 job
applications, varying job candidate’s personal characteristics such as marital status and

age of children. We find evidence that, for part-time jobs, married women with older kids,

who likely finished their childbearing cycle and have more projectable childcare chores
than women with very young kids, are at a significant advantage vis-a-vis other groups of women. At the same
time, married, but childless applicants, who have a higher likelihood to become pregnant, are at a disadvan-
tage compared to single, but childless applicants to part-time jobs. Such effects are not present for full-time
jobs, presumably, because by applying to these in contrast to part-time jobs, women signal that they have
arranged for external childcare.
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KOMMENTAR

DOROTHEA SCHAFER

Facebook-Wahrung Libra: Nur ein
genialer Marketingtrick?

Prof. Dr. Dorothea Schafer ist Forschungsdirektorin
Finanzmarkte am DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung der Autorin wieder.

Einen genialeren Marketingtrick hatte man sich kaum ausden-
ken kénnen. Die ,Facebook-Wahrung" Libra ist in aller Munde.
Die US-Notenbank Fed und US-Prasident Trump haben sich
bereits geduBert, ebenso die Bundesbank, die Bank of England
und nun auch die Europaische Zentralbank. Nur eine unabhén-
gige Notenbank mit einem starken Mandat wie die EZB konne
die institutionellen Rahmenbedingungen fiir eine verlassliche
und allgemein akzeptierte Wahrung und das dafiir nétige
Vertrauen bieten, heift es aus deren Kreisen. Wahrend dem
Facebook-Geld einerseits also Skepsis bis Ablehnung entge-
genschlagt, gibt es andererseits auch positive AuBerungen.
Manche trdumen bei der Kombination von Libra und Facebook
sogar vom Weltgeld.

Nach mehreren Datenskandalen kann sich Facebook mit der
Libra-Initiative nun jedenfalls als soziales Unternehmen préasen-
tieren, dem finanzielle Inklusion eine Herzensangelegenheit ist.
Libra soll schnelle, billige Uberweisungen in die entlegensten
Winkel von Schwellen- und Entwicklungsléndern, beispielswei-
se in Afrika, ermdglichen. Auch an der Sicherheit der hochsen-
siblen Finanztransaktionsdaten soll es nicht mangeln. Das ist
verbliffend, denn bislang ist Facebook bekanntermaBen nicht
durch einen besonders herausragenden Schutz vor Datenmiss-
brauch aufgefallen.

Die Kunstwahrung Libra ware Teil der Schattenwirtschaft und
Facebook beziehungsweise das Libra-Konsortium wére eine Art
Schattenbank. Solange Libra kein gesetzliches Zahlungsmittel
ist, muss auch niemand Libra gegen Giiter und Dienstleistun-
gen tauschen. Libra-Nutzerinnen und -Nutzer miissen daher
auch mit dem Risiko leben, auf einen Vertragspartner zu stoBen,
der bei Libra abwinkt. Die meisten Regierungen und Zentral-
banken werden auch kaum bereit sein, eine Parallelwdhrung

zu dulden, Gber die sie keine Kontrolle haben. Das Libra-Kon-
sortium soll seinen Sitz in der Schweiz haben, die Zentrale von
Facebook liegt in den USA. Facebook gehért auch zu jenen
Internetriesen, die im Verdacht stehen, Gewinne in Niedrigsteu-
erlénder zu transferieren und sie so dauerhaft dem Zugriff der
Steuerbehérden anderer Lander zu entziehen. Auch vor diesem
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Hintergrund ist es illusorisch anzunehmen, die Zentralbanken
konnten den Libra kontrollieren. Eine verpflichtende Banklizenz
fur das Libra-Konsortium wiirde daran nichts andern.

Der Geltungsbereich des Libra ist die gesamte Welt. Damit ist
eine einheitliche Regulierung von vornherein ausgeschlossen.
Staatliche Regulierung ist allerdings auch nicht ratsam. Regulie-
rung bedeutet staatliche Anerkennung und einen impliziten
Zwang, das Kunstgeld in einer Krise zu retten. Der Verbrau-
cherschutz aber sollte Nutzerinnen und Nutzer eindringlich vor
den Wechselkursrisiken des Libra warnen. Finanzmarkt- und
Bankenaufsicht sollten wachsam sein und, falls notwendig,
einschreiten, um eine starke Vernetzung von Kunstgeld und
herkdmmlichen Finanzmarkten zu verhindern. Auch aus

einem anderen Grund ist Wachsamkeit geboten. Emittenten
von Kunstgeld, aber auch viele andere Fintechs, bendtigen fiir
ihre Geschafte jene Infrastruktur, die herkdommliche Banken
aufgebaut haben und unterhalten. Auch der Kauf von Libra ist
ohne Bankkonto kaum maglich. Zur Deckung der Kosten der Inf-
rastruktur benotigen Banken Ertrage. Werden diese in groBem
Stil auf Internetfirmen umgeleitet, ist auch die von den Banken
bereitgestellte Infrastruktur gefahrdet.

Ob angesichts all dessen die Facebook-Wahrung — sollte sie
Uberhaupt jemals das Licht der Welt erblicken — wirklich zum
Weltgeld wird, ist mehr als offen. Vielleicht ist sie am Ende doch
nur ein clever angewandter Marketingtrick im Sommerloch des
Jahres 2019.
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