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" Konjunktur in der Welt und in Deutschland verliert an Dynamik

Die internationale Konjunktur hat den hohen Schwung des Jahres 2017 nicht halten kénnen, und auch der Aufschwung
der deutschen Wirtschaft ist im zweiten Halbjahr 2018 ins Stocken geraten. Das Bruttoinlandsprodukt dirfte im Jahr

2018 um 1,5% sowie im Jahr 2019 um 1,4% und damit in etwa so stark wie die Produktionskapazitéten der deutschen
Wirtschaft zulegen.
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Konjunktur aktuell:
Konjunkturin der Welt und in Deutschland verliert an Dynamik®

Arbeitskreis Konjunktur des IWH**

Zusammentfassung

Im zweiten Halbjahr 2018 ist der Aufschwung der deutschen Wirtschaft ins Stocken geraten. Dabei geht der leichte
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal vor allem auf Probleme der Automobilbranche zuriick: Viele
Fahrzeugtypen waren nicht lieferbar, weil die Zertifizierung nach dem neuen Abgas-Priifverfahren fehlte. Allerdings
schwécht sich das Auslandsgeschift schon seit Beginn des Jahres ab, denn die internationale Konjunktur hat den hohen
Schwung des Jahres 2017 nicht halten kénnen, vor allem wegen der hohen politischen Unsicherheiten, welche die
Handelskonflikte, der nahende Brexit und der Konflikt um den italienischen Staatshaushalt mit sich bringen.

Binnenwirtschaftlich diirfte sich aber der Aufschwung in Deutschland im Lauf des Jahres kaum verlangsamt haben.
Ein Hauptgrund dafiir sind die weiter sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen. Sie werden aufgrund der expansi-
ven Geldpolitik der EZB auch im Jahr 2019 giinstig bleiben. Allerdings ist zu erwarten, dass das weniger freundliche
aufenwirtschaftliche Umfeld nicht nur die Exporte dampft, sondern bald auch auf Investitionsentscheidungen und
Personalpolitik der Unternehmen durchschlagen wird; zundchst wohl im Verarbeitenden Gewerbe, dann auch bei
den Dienstleistern. Weiter bremsend wirkt zugleich der Fachkriftemangel am Bau, aber auch in anderen Branchen.
Alles in allem ist damit zu rechnen, dass die Produktion im Jahr 2019 nur noch in etwa so stark zulegt wie die Pro-
duktionskapazitaten: Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahr 2018 um 1,5% und im Jahr 2019 um 1,4% steigen.
Der gesamtstaatliche Haushaltsiiberschuss betragt im Jahr 2018 60 Mrd. Euro. Im Jahr 2019 verringert er sich auf
42 Mrd. Euro. Die ostdeutsche Wirtschaft diirfte in den Jahren 2018 und 2019 in etwa so schnell expandieren wie
die gesamtdeutsche.

Tabelle
Gesamiwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fir Deutschland in den Jahren 2018 bis 2020
| 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Verénderung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts gegentber dem Vorjahr in %
Deutschland 2,2 1,5 1,4 1,8
darunter: Ostdeutschland® 1,9 1,6 1,4 1,7
Verénderung gegenuber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen 1,3 1,4 0,6 0,5
Tariflshne je Stunde 2,5 2,9 2,6 2,1
Effektivishne je Stunde 2,4 2,9 3,2 2,8
Lohnstickkosten® 1,5 2,6 2,6 1,5
Verbraucherpreisindex 1,8 2,0 1,7 1,6
in 1 000 Personen
Erwerbstifige (Inland) 44269 44842 45142 45355
Arbeitslose® 2533 2 341 2 236 2163
in %
Arbeitslosenquote? 5,7 5,2 4,9 4,7
darunter: Ostdeutschland® 7,6 6,9 6,6 6,4
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Finanzierungssaldo des Staates 1,0 1,8 1,2 1,0
Leistungsbilanzsaldo 8,0 7,2 6,9 7,0
2Ostdeutschland einschlielich Berlin. - P Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. - ©Definition gemifl der Bundesagentur fiir Arbeit (BA). -

d Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaf der Bundesagentur fiir Arbeit).
Quellen: Statistisches Bundesamt; ab2018: Prognose des IWH (Stand: 13.12.2018).

Dieser Beitrag wurde bereits als IWH-Pressemitteilung21/2018 am 13. Dezember 2018 veroffentlicht.

* Brautzsch, Hans-Ulrich; Claudio, Jodo Carlos; Drygalla, Andrej; Exf3, Franziska; Heinisch, Katja; Holteméller, Oliver; Kampfe, Martina;
Lindner, Axel; Miiller, Isabella; Schultz, Birgit; Staffa, Ruben; Wieschemeyer, Matthias; Zeddies, Gotz.
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Weltwirtschaftlicher Aufschwung geht zu Ende

Ende des Jahres 2018 deutet vieles auf ein sachtes Ende des weltwirtschaftlichen Aufschwungs hin. So schatzen
Unternehmen schon seit Jahresbeginn ihre Lage im globalen Durchschnitt immer weniger giinstig ein (vgl. Abbil-
dung 1); gegenwartig befinden sich die Umfrageergebnisse nur noch im langjidhrigen Mittel. Gleiches gilt fiir den
globalen OECD-Friihindikator, der im Jahresverlauf ebenfalls gesunken ist. Die Aktienkurse haben in Europa und in
Asien nachgegeben, und seit dem deutlichen Kursriickgang in den USA vom Oktober liegen auch die weltweiten
Aktienbewertungen niedriger als zu Jahresbeginn. Die wesentlichen Griinde fiir die zunehmend skeptischeren Bli-
cke von Unternehmen und Finanzmarktteilnehmern auf das Jahr 2019 sind das Auslaufen expansiver Impulse von-
seiten der Geld- und Finanzpolitik in den USA und die Fortsetzung der protektionistischen US-Handelspolitik. Zu-
dem lasst die recht hohe Auslastung der Kapazititen vor allem in der Bauwirtschaft in den USA, Deutschland und
Grofdbritannien mehr und mehr die Preise anstelle der realen Produktion steigen.

Abbildung 1
Indikatoren fir die internationale Konjunktur

(a) Globale Einkaufsmanagerindizes (b) OECD Fruhindikator fur die OECD plus 6 grofie Schwellenlénder!
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1 Dje sechs Schwellenldnder sind: Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland, Siidafrika.

Quellen: Aktienkurse: MSCI; Einkaufsmanagerindizes: Markit; OECD-Frithindikator: OECD; Industrieproduktion: cpb.

Die realwirtschaftlichen Daten geben zum Jahresende 2018 ein gemischtes Bild: Die Weltindustrieproduktion ver-
liert seit dem Sommer etwas an Schwung. Beim Welthandel ist dagegen ein klarer Abwartstrend gegenwartig noch
nicht zu erkennen. Im dritten Quartal legte die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA zwar erneut recht kraf-
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tig zu (vgl. Abbildung 2), und in China hat die Aktivitit nur wenig an Schwung verloren. Im Euroraum expandierte
die Produktion dagegen nur schwach, die Japans ging sogar zuriick. In beiden Fillen dampften auch Sonderfaktoren:
In Japan bremsten im September eine Uberflutung des Flughafens von Osaka sowie Stromausfille infolge eines Erd-
bebens auf Hokkaido, im Euroraum, und dort vor allem in Deutschland, schlugen Probleme bei der Einfiihrung des
neuen Autoabgas-Teststandards auf die Produktion durch (vgl. Kasten 1).

Abbildung 2
Bruttoinlandsprodukt der Welt, der USA und des Euroraums

Vierteljahrliche Zuwachsraten in %
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Quellen: OECD; IWF; Eurostat; nationale Statistikimter; 2018 und 2019: Schatzung und Prognose des IWH.

Unabhingig davon hat sich das Bild auf den meisten Arbeitsmarkten zuletzt kaum verdndert: Die Arbeitslosen-
quoten sind ausgesprochen niedrig (USA, Japan) oder gehen weiter zuriick (Euroraum ohne Italien und ebenfalls
USA). Die Lohne steigen in den USA (mit zuletzt reichlich 3%) und auch im Euroraum (zuletzt etwa 2%4%) leicht
beschleunigt. In den Preisniveaus schligt sich dies noch kaum nieder: Die Verbraucherpreisinflation liegt ohne die
Komponenten Energie und Nahrungsmittel in diesem Jahr wie schon 2017 fiir die USA bei etwa 2%, im Euroraum
bei etwas iiber 1%, und in Japan um 0,3%. Unter Einschluss dieser Komponenten waren die Raten bis zum Herbst
etwas héher. Dies diirfte aber nach dem deutlichen Olpreisriickgang von 85 US-Dollar (Brent) Anfang Oktober auf
etwas iiber 60 Dollar Mitte Dezember bald nicht mehr der Fall sein. Schon seit dem Sommer sind die Preise wichti-
ger Industrierohstoffe wie Kupfer oder Aluminium riicklaufig. Die schwécheren Rohstoffpreise sind wohl auch ein
Zeichen vorsichtigerer Erwartungen beziiglich Konjunktur und Nachfrageentwicklung. Auf die Olpreise driickt zu-
dem der iiberraschend starke Anstieg der US-Rohélfordermengen. Kurzfristig hat der Olpreis schlieRlich darunter
gelitten, dass die Sanktionen der USA gegeniiber dem wichtigen Forderland Iran erst einmal nicht so strikt durch-
gefiihrt werden, wie es urspriinglich erwartet worden war: Wichtige Abnehmerldander wie Indien, China und Japan
konnen weiterhin iranisches Ol beziehen, ohne mit Sanktionen vonseiten der USA rechnen zu miissen.

Keine Kursdnderung lasst dagegen die US-Handelspolitik erkennen, und dies ist wohl der wichtigste Grund fiir die
allmahliche Verschlechterung der weltweiten Konjunkturerwartungen. Zwar konnten sich die USA, Mexiko und
Kanada Ende September auf einen Nachfolgevertrag fiir das Freihandelsabkommen NAFTA einigen, und die USA
haben sich mit China Ende November auf ein dreimonatiges Stillhalteabkommen verstindigt: Die fiir Januar ange-
drohte Zollerhohung auf 25% fiir chinesische Waren im Umfang von 200 Mrd. Dollar wird erst einmal ausgesetzt.
Der Streit kann aber, wie der mit der Europdischen Union, bald wieder eskalieren. Im Lauf des Jahres 2018 wurde
knapp die Halfte aller chinesischen Importe in die USA (im Wert von etwa 250 Mrd. US-Dollar) mit Zo6llen belegt.

Nichtsdestotrotz haben die chinesischen Exporte Richtung USA bis November mit nominal etwa 10% gegeniiber
Vorjahr recht kréftig zugenommen. Dabei half, dass der Renminbi gegeniiber dem Dollar um etwa 7% seit Jahres-
beginn abgewertet hat. Dies deutet zusammen mit dem deutlichen Riickgang der chinesischen Aktienkurse darauf
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hin, dass sich zumindest aus Sicht der Finanzmarkte die Aussichten fiir die Wirtschaft Chinas eingetriibt haben.
Auch spricht ein deutlicher Riickgang des Geldmengenwachstums (besonders von M1) dafiir, dass Unternehmen
und Haushalte fiir die ndhere Zukunft ein geringeres Ausgabenwachstum planen. Im November fielen auch die chi-
nesischen Importe recht schwach aus. Im Vorgriff auf zu erwartende ddmpfende Effekte des Handelsstreits hat die
chinesische Regierung ihre Wirtschaftspolitik seit dem Sommer ein Stiick weit expansiver ausgerichtet. Gegenwartig
sprechen aber die meisten Indikatoren dafiir, dass sich die Wachstumsdynamik nur sehr allméahlich verlangsamt.

Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %
in% | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Europa 29,3 2,6 2,0 1,6 1,8 2,2 2,6 2,7 2,2

EU 28 24,4 2,6 2,0 1,7 1,7 1,7 1,9 1,8 1,8 7,7 6,9 6,6 6,4
Schweiz 1,0 1,7 2,6 1,5 1,8 0,5 1,0 1,0 1,0 4,8 4,6 4,5 4,5
Norwegen 0,6 1,9 1,7 2,0 1,9 1,9 2,7 2,1 2,1 4,8 4,0 4,2 4,2
Torkei 1,2 7,4 4,0 0,5 3,4 11,1 16,5 20,0 9,0

Russland 2,2 1,5 1,5 1,6 1,7 3,7 2,8 4,0 3,5

Amerika 36,3 2,2 2,5 2,4 2,0

USA 27,4 2,2 2,9 2,5 1,8 2,1 2,5 2,4 2,2 4,4 3,9 3,8 3,8
Kanada 2,3 3,0 2,1 2,1 1,8 1,6 2,3 2,1 2,0 6,3 5,8 5,8 5,9
Lateinamerika' 6,6 1,6 1,4 2,1 2,6

Asien 34,4 5,2 5,0 4,7 4,7

Japan 6,9 1,7 0,7 0,9 1,0 0,5 1,0 1,2 1,3 2,8 2,4 2,5 2,5
China ohne Hongkong 17,0 6,9 6,7 6,2 6,1

Stdkorea 2,2 3,1 2,6 2,4 2,6 1,9 1,7 1,9 1,9 3,7 3,9 4,0 4,0
Indien 3,7 6,7 7,5 7,2 7,4

Ostasien ohne China? 4,7 4,5 4,1 4,0 41

insgesamt® 100,0 3,3 3,2 3,0 2,9

{,Ojﬁffvf:siﬁfo’}fem 665 | 23 23 20 17| 17 20 20 19 | 55 50 48 47
Schwellenlénder® 33,5 53 5,2 4,9 5,1

nachrichtlich:

Exporigewichtet® - 3,1 3,0 2,6 2,3

gz:ﬁ;l::g nach Kaufkraft- B 3.8 3.8 3.6 3.5

Welthandel” - 4,6 3,5 3,4 3,3

! Gewichteter Durchschnittaus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2017 in US-Dollar.
2 Gewichteter Durchschnittaus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone
Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsproduktvon 2017 in US-Dollar.

3 Summe der aufgefiihrten Lindergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsproduktvon 2017 in US-Dollar.

4EU 28, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur.

5 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.

6 Summe der aufgefiihrten Linder. Gewichtet mitden Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2017.

7 Kaufkraftparititen aus: IMF, World Economic Outlook, April 2018.

8 Realer Giiterhandel. Wert fiir 2017 von CPB.

Quellen: IWF; OECD; CPB; Prognose des IWH.

In den USA ist der Expansionsgrad der Wirtschaftspolitik im Jahr 2019 deutlich geringer als im Jahr 2018, als starke
Impulse von der Steuerreform ausgingen. Aufgrund von kraftigen Ausgabenerh6hungen des Zentralstaats bleibt die
Finanzpolitik aber noch etwas expansiv. Die US-Notenbank diirfte ihren Leitzins bis Ende 2019 nur noch wenig auf
2,5 bis 2,75% anheben, ein wohl in etwa neutrales Niveau. Im Verlauf des Jahres 2018 hatten Leitzinserhohungen
durch die US-Notenbank zusammen mit der kraftigen amerikanischen Konjunktur die dortigen Kapitalmarktzinsen
deutlich auf etwas iiber 3% (zehnjdhrige Staatstitel) steigen lassen. Dies liefd das Zinsniveau in etlichen Schwellen-
landern noch deutlich starker steigen und deren Wahrungen gegeniiber dem Dollar abwerten. Der Vertrauensver-
lust in den argentinischen Peso sowie die tiirkische Lira und die daraus folgenden drastischen Abwertungen der
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Wahrungen haben die beiden Volkswirtschaften in eine Krise gestiirzt. Mittlerweile haben sich die Wahrungen aber
stabilisiert, und zu einer generellen Flucht aus Anlagen in Schwellenldandern ist es nicht gekommen. Bemerkenswert
ist auch die Stabilitit des britischen Pfunds, obwohl es weiterhin mdglich scheint, dass Grofdbritannien Ende Marz
ohne Anschlussvertrag aus der EU ausscheiden kdnnte.

Dagegen sind Risikoprdmien fiir italienische Staatsschuldtitel bis zuletzt weiter gestiegen, fiir Papiere mit 10-jahriger
Laufzeit auf 3%2% im November. Nach wie vor scheint die italienische Regierung keine grofden Abstriche an ihren
expansiven finanzpolitischen Planen vornehmen zu wollen, obwohl die Europdische Kommission den italienischen
Haushaltsplan im Oktober abgelehnt hat. Auch fiir den gesamten Euroraum gilt, dass die Finanzpolitik im Jahr 2019
expansiv ausgerichtet ist, ohne Italien aber nur leicht. Die EZB diirfte, auch wegen des nach wie vor geringen Preis-
drucks, erst gegen Ende des Jahres 2019 beginnen, die Leitzinsen auf Werte iiber 0% anzuheben. Auch die Ausrich-
tung der britischen Geld- und Finanzpolitik ist im Jahr 2019 leicht expansiv, schon um die Bremswirkungen des
Brexit abzufedern. In Japan wird die Finanzpolitik mit einer Mehrwertsteuererh6hung im Oktober 2019 restriktiv,
der Leitzins bleibt im ganzen Jahr bei 0%. Insgesamt ist die Wirtschaftspolitik in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Jahr 2019 weniger expansiv ausgerichtet als im Jahr 2018. Zudem belasten die Handelskonflikte die
Weltkonjunktur, und bei Volkswirtschaften in der Uberauslastung stof3t die Erweiterung der Produktion in einigen
Sektoren (etwa der Bauwirtschaft) an Kapazititsgrenzen. Die Weltproduktion expandiert deshalb nach vorliegender
Prognose im Jahr 2019 mit 3,0% und damit langsamer als im Jahr 2018 (3,2%). Im Jahr 2020 diirfte sich die Ver-
langsamung fortsetzen, auf dann 2,9% (vgl. Tabelle 1).1 Der Welthandel (Waren) legt im Jahr 2018 vor allem wegen
des starken Anstiegs im vergangenen Winter um 3,4% zu, in den kommenden Jahren diirfte der Zuwachs nicht zu-
letzt aufgrund des zunehmenden Protektionismus nur noch bei 3,1% liegen.

Risiken vor allem politischer Natur

Die oben skizzierte Prognose fiir die internationale Konjunktur basiert vor allem auf der Annahme, dass sich drei
weltwirtschaftliche Risiken im Prognosezeitraum nicht realisieren: eine Eskalation der Handelskonflikte der USA
mit China und mit der EU, ein ,harter” Brexit, also ein Austritt Grof3britanniens aus der EU ohne begleitenden Ver-
trag, und der Ausbruch einer Staatsschuldenkrise in Italien.

Die Belastungen neuer Zollerhohungs-Runden wurden von verschiedener Seite geschitzt, etwa von der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose im September 2018 oder im November von der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD).2 Dort fiihrt ein einheitlicher Zollsatz von 25% auf alle zwischen China
und den USA gehandelten Giiter (auf3er Rohstoffe) dazu, dass die Weltproduktion nach drei Jahren 0,4% niedriger
liegt als bei unveranderten Zollsdtzen. Wird angenommen, dass die durch den Konflikt ausgeldste Unsicherheit die
Investitionen dampft, erhoht sich der Verlust auf 0,8%. Diese Belastungen sind zwar spiirbar, aber nicht dramatisch.
Dagegen wiren die kurzfristigen Kosten eines harten Brexits fiir die beiden betroffenen Partner so einschneidend,
dass sie kaum abzuschéitzen sind. Denn eine Vielzahl von wirtschaftlichen Transaktionen zwischen Grofdbritannien
und der EU wiare aus rechtlichen und organisatorischen Griinden wohl erst einmal blockiert. Der Ausbruch einer
Staatsschuldenkrise Italiens hitte ebenfalls so tiefgreifende Verwerfungen zur Folge, dass sich die gesamtwirt-

schaftlichen Effekte kaum ex ante quantifizieren lassen.

1 Die Rate bezieht sich auf den auch von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose betrachteten Linderkreis, wobei die
Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2017 auf der Basis von Marktwechselkursen gewichtet
wurden.

2 Vgl Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2018): Aufschwung verliert an Fahrt - Weltwirtschaftliches Klima wird rauer,
Essen 2018, S.75-78; OECD (2018), OECD Economic Outlook 104 (2018/2), S.24-26.
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Alle drei an sich so verschiedenen Risiken fiir die internationale und die europdische Konjunktur sind politischer
Natur. Es wird jeweils auf das Zusammenspiel von Entscheidungstriagern ankommen, welche eigentlich ein Inte-
resse daran haben, dass sich die Risiken nicht realisieren: In den Handelskonflikten geht es um den Abschluss vor-
teilhafter ,Deals”. Im britischen Parlament, welches iliber den zwischen der britischen Regierung und der EU-
Kommission ausgehandelten Vertrag abstimmen wird, will nur eine Minderheit einen harten Brexit. Und natiirlich
ist niemand in Rom oder Briissel an einer italienischen Staatsschuldenkrise interessiert. Dennoch kénnte es in allen
drei Féllen zu Politikversagen kommen, wenn es den jeweiligen Entscheidungstragern nicht gelingt, ihr Verhalten
zielfihrend zu koordinieren. Dazu konnte es etwa dann kommen, wenn das Verhalten wichtiger Partner im politi-
schen Entscheidungsprozess falsch eingeschitzt wiirde und einmal aufgrund von Fehleinschatzungen getroffene
Entscheidungen nachtriglich nicht mehr ungeschehen zu machen wiaren.

Kasten 1
Effekte der WLTP-EinfGhrung auf die Kfz-Produktion aus européischer Perspektive

Seit 1. September 2018 gilt in der EU das neue Abgas-Priifverfahren fiir die Neuzulassung von Personenwagen
und leichten Nutzfahrzeugen WLTP (Worldwide Harmonised Light-Duty Vehicle Test Procedure). Ebenfalls
eingefiihrt wurde es in Norwegen, der Schweiz, der Tiirkei, Israel und ab 1. Oktober in Japan. Das Priifverfahren
ist auch deshalb erheblich aufwendiger geworden, weil nun jede vom Hersteller angebotene Kombination aus
Fahrzeugtyp und Antrieb einzeln zu testen ist. Deutschen Autobauern ist es lediglich gelungen, einen Teil ihrer
Produkte bis zum Stichtag zertifizieren zu lassen. Zur Bewaltigung dieses Problems wurde ein Teil der im
Sommer produzierten Wagen noch im August von Autohdndlern angemeldet. In groflem Umfang wurde auf
Vorrat produziert, was sich auf gesamtwirtschaftlicher Ebene in einem deutlichen Lageraufbau im dritten
Quartal 2018 niederschlagt.

Schliefdlich wurde die Produktion selbst zuriickgefahren: Der Produktionsindex fiir Kraftwagen und Kraft-
wagenteile ging vom zweiten zum dritten Quartal 2018 um 7,6% zuriick. Auch die Ausfuhr in Lander, die
ebenfalls das Zertifizierungssystem eingefiihrt haben, litt betrachtlich, wéihrend sich am sonstigen Auslands-
absatz keine Auffélligkeiten zeigten (Abbildung K1).

Abbildung K1:

Deutsche Ausfuhr von Kraftffahrzeugen (Landfahrzeugen)
Saisonbereinigte Werte; 1. Quartal 2018 = 100

120 + T 120
100 T 100
80 T 80
60 + 60
40 1 40
20 t t t t t t t t t t 20
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
@mmm|nsgesamt == Absatzmdrkte mit WLTP-Einfihrung === Absatzmérkte ohne WLTP-Einfohrung

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Aus europdischer Perspektive ist aufféllig, dass die Hersteller die Herausforderung des neuen Zertifizierungs-
systems unterschiedlich gut gemeistert haben (vgl. Tabelle K1). Nur in Tschechien brach die Produktion noch
starker als in Deutschland ein, in beiden Landern ist es im dritten Quartal auch zu einem deutlichen Lageraufbau
gekommen. Spiirbare Auswirkungen der WLTP-Einfiihrung auf die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte
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es nur in Liandern mit einem hohen Anteil der Automobilbranche an der gesamten Bruttowertschépfung gege-
ben haben; dies sind laut Eurostat Deutschland (3,7%), Tschechien (5,1%), die Slowakei (3,9%) und Ungarn
(4,6%). Die besonderen Probleme deutscher Hersteller kdnnen zum Teil dadurch erklart werden, dass sie eine
besonders breite Palette von Fahrzeugtypen und -motoren im Angebot haben. Fiir sie ist die neue Zertifizierung
deshalb besonders aufwendig. Auch im November hat sich der Zertifizierungsstau noch nicht aufgeldst.

Tabelle K1:
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
Verdnderung der Produktion in Prozent Anteil am EU-Fahrzeugbau (Produktionswert)
(drittes gegenuber zweites Quartal 2018) im Jahr 2016
Deutschland -7,3 42,6
Frankreich -1,1 9,3
Grof3britannien 3,5 8,8
Spanien -3,6 7,1
ltalien -3,8 6,9
Tschechien -10,9 4,9
Schweden -3,5 3,3
Ungarn -6,7 2,8
Polen -0,4 3,6
Quelle: Eurostat.

Mit einer vollstindigen Normalisierung ist erst fiir Anfang nichsten Jahres zu rechnen, auch weil es eine Zeit

dauern wird, bis die hohen Lagerbestinde reduziert worden sind.

Abschwdéchung des wirtschaftlichen Aufschwungs in den USA

Die wirtschaftliche Dynamik in den USA war im dritten Quartal 2018 dhnlich kraftig wie in den Quartalen zuvor. Der

auflergewohnlich hohe Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von annualisiert 4,2% im zweiten Quartal konnte auf-

Abbildung 3
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA

saisonbereinigter Verlauf

Index

125 +

115 +

%
o 15

Prognosezeitraum

[l
2015

11 A2 B |
2016

mn-v
2017

11 A |
2018

11\ |
2019

v

B Veréinderung gegeniber Vorquartal (rechte Skala)
@ 1. Quartal 2012 = 100 (linke Skala)
Jahresdurchschnitt! (linke Skala)
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Darstellung des
IWH; ab 4. Quartal 2018: Prognose des IWH.

grund schwacher Anlageinvestitionen und riicklau-
figer Nettoexporte allerdings nicht erneut erreicht
werden (vgl. Abbildung 3); die Expansionsrate be-
trug 3,5%. Bei der Entwicklung der Nettoexporte
scheinen andauernde Handelskonflikte und ein star-
ker US-Dollar eine wichtige Rolle gespielt zu haben.
So reduzierten Unternehmen ihre Lagerbestinde im
zweiten Quartal aufergewdhnlich stark, um ihre
Waren vor Inkrafttreten der Zolle im Ausland abzu-
setzen. Im dritten Quartal, nach Inkrafttreten der
Zolle, erfolgte der Wiederaufbau der Lagerbestidnde
bei reduzierten Exporten. Wie im zweiten Quartal
legte der private Konsum im dritten Quartal mit 4%
kraftig zu.

Der starke private Konsum wird begleitet von einer
historisch niedrigen Arbeitslosenquote von durch-
schnittlich 3,8% im dritten Quartal. Die Arbeits-
losigkeit liegt damit ca. 0,8 Prozentpunkte unter
der von der US-Notenbank geschitzten strukturel-
len Arbeitslosenquote. Damit setzt das dritte Quar-
tal einen Abwartstrend der Arbeitslosenrate fort,
der mittlerweile fast zehn Jahre andauert. Seit Mitte
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September ist allerdings ein leichter Anstieg der saisonbereinigten Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe zu beobachten.
Die Erstantrige gelten als guter Indikator fiir die Anzahl der Entlassungen und der leichte Anstieg konnte darauf
hindeuten, dass die Arbeitslosigkeit nicht weiter sinken wird.

Die starke wirtschaftliche Entwicklung hat der US-Notenbank (Fed) Spielraum fiir Anhebungen des Leitzinssatzes
gegeben, so dass bereits drei Leitzinsanhebungen 2018 erfolgt sind. Trotz des starken Arbeitsmarktes bleibt die
Inflation im dritten Quartal stabil. Der Preisindex privater Konsumausgaben (PCE-Deflator) lag im September bei
1,9% im Vergleich zum Vorjahr. Damit lag der Preisauftrieb nah an der Ziel-Inflationsrate von 2%. Es ist wahr-
scheinlich, dass im Dezember ein weiterer Leitzinsanstieg von derzeit 2,00-2,25% auf 2,25-2,5% erfolgen wird. Die
weitere Entwicklung des Leitzinses ab 2019 wird stark von der wirtschaftlichen Entwicklung abhiangen. Somit wird
die Zinspolitik weniger vorhersehbar, da die Fed sich nicht auf ein Zinsniveau fiir das kommende Jahr festlegt. Die
im Oktober 2017 begonnene Verringerung der monatlichen Reinvestition in Anleihen wird iiber den Prognosezeit-
raum fortgesetzt, um das in der Finanzkrise aufgebaute Portfolio zu reduzieren.

In der Finanzpolitik gab es im dritten Quartal keine neuen Impulse. Allgemein ist die Finanzpolitik des Jahres 2018
von den Steuererleichterungen fiir Unternehmen und Haushalte und ansteigenden Militdrausgaben und Zinszah-
lungen gekennzeichnet. So ergaben sich im Fiskaljahr 2018, das im vierten Quartal 2017 begonnen hat und im drit-
ten Quartal 2018 endete, Mindereinnahmen durch Steuererleichterungen in Hohe von 0,7% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Das Staatsdefizit des Fiskaljahrs 2018 Kkletterte auf ein Sechsjahreshoch von knapp 4% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Die steigenden Zinsen auf US-Staatspapiere werden die Belastung des Staates mit Zins-
zahlungen weiter erhdhen. Nach Schatzungen des Congressional Budget Office werden die Zinszahlungen um 0,2
Prozentpunkte auf 1,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Fiskaljahr 2018 ansteigen und 2020 die Aus-
gaben fiir das Programm Medicaid iibertreffen. Durch den Anstieg der Zinsen auf zweijdhrige Staatsanleihen, sank
die Differenz zum Zins zehnjdhriger Staatsanleihen unter einen halben Prozentpunkt. Eine negative Zinsdifferenz
war in der Vergangenheit ein verldsslicher Indikator bevorstehender Rezessionen. Die derzeitige niedrige Zinsdiffe-
renz konnte somit auf pessimistische Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der weiteren wirtschaftlichen
Entwicklung hindeuten.

Es ist wahrscheinlich, dass sich die starke Tabelle 2
wirtschaftliche Dynamik iiber den Prognose-  Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

horizont abschwichen wird. Die Auftrags- | 2017 | 2018 2019 | 2020
eingdnge fir Kapitalgiiter (ohne die volatilen Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %
Bereiche Verteidigung und Flugzeuge) sind reales Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,9 2,5 1,8
leicht riicklaufig und deuten darauf hin, dass privater Konsum 2,5 2,7 2,9 1,8
von Anlageinvestitionen der Unternehmen | Staatskonsum und -investitionen -0,1 1,7 2,3 1,8
vorerst keine Impulse erwartet werden koén- private Bruttoanlageinvestitionen 4,8 5,4 3,4 2,8
nen. Das Conference Board Verbraucherver- | Mdndische Venvendung 25 Gl 0 2,0

. . . Export 3,0 4,1 2,6 2,6
trauen steigt zwar weiterhin und zeugt vom wore

o Importe 4,6 4,6 4,0 3,6

anhaltenden Optimismus der Konsumenten, AuBenbeitrag' 04 0,3 0,4 03
allerdings fielen die Erwartungen ftiber die | Verbraucherpreise 2,1 2,5 2,4 2,2
kiinftige wirtschaftliche Lage verhaltener aus. in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Diese Erwartungen kénnten auch mit dem sich | g dgeisaldo? 38 4,7 5.0 48
abschwachenden Aktienmarkt zusammen- | Leistungsbilanzsaldo 2,4 2,9 -3,0 -3,3
héngen. Es ist anzunehmen, dass die historisch in % der Erwerbspersonen
hohen Kurs-Gewinn-Verhaltnisse bei steigen- | Arbeitslosenquote 4,4 3,9 3,8 3,8
dem Leitzins weiter sinken. Der Immobilien- 1 Wachstumsbeitrag. - 2 Gesamtstaat (Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

markt wird von einem Anstieg der BaukOSten' Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IWH; 2018 bis 2020:
steigenden Zinsen und hohen Transportkosten = Prognose desIWH.

aufgrund gestiegener Olpreise belastet und es

ist unwahrscheinlich, dass der Wohnungsbau im Prognosezeitraum relevante Wachstumsbeitrdge leisten wird. Die
Einkaufsmanagerindizes im verarbeitenden Gewerbe sowie im Dienstleistungsbereich scheinen stabil auf hohem
Niveau.
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Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 um 2,9% zunehmen und in den Folgejahren bei ab-
schwachender Dynamik um 2,5% bzw. 1,8% ansteigen (vgl. Tabelle 2). Diese Entwicklung liegt insbesondere daran,
dass keine weiteren grofden Fiskalimpulse zu erwarten sind und die Gelpolitik weniger expansiv ausgerichtet ist. Die
Teuerungsrate der Verbraucherpreise diirfte 2018 aufgrund des starken Arbeitsmarktes und hoher Energiepreise in
2018 mit 2,5% relativ hoch ausfallen. Im Jahr 2019 wird die Teuerungsrate jedoch auf 2,4% und 2020 auf 2,2%
sinken.

Konjunkturim Euroraum verlangsamt sich

Vor dem Hintergrund eines weniger gilinstigen weltwirtschaftlichen Umfelds hat die konjunkturelle Dynamik im
Euroraum im Verlauf des Jahres 2018 deutlich an Fahrt verloren. Im zweiten Halbjahr kamen branchenspezifische
Probleme im Automobilsektor hinzu (vgl. Kasten 1). Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm in den ersten drei
Quartalen mit einer durchschnittlichen Rate von gut 0,3% und damit nur etwa halb so stark wie im Durchschnitt des
Jahres 2017 zu (vgl. Abbildung 4). Zuletzt war der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts mit knapp 0,2% so schwach
wie seit der Rezession im Jahr 2012 nicht mehr. Besonders deutlich war die Abkiihlung neben Deutschland insbe-
sondere in Italien, wo die Produktion im dritten Quartal leicht riicklaufig war, und in den Niederlanden. Weiterhin

robust erschien hingegen bis zuletzt die Konjunktur

Abbildung 4 in Spanien, in Frankreich nahm sie nach einem
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Quellen: Eurostat; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4. Quartal 2018:

Lebensmittel bereinigte Inflationsrate liegt seit
Prognose des IWH.

nunmehr anderthalb Jahren weitestgehend kon-
stant bei 1,1%. Allerdings scheinen sich Engpdsse am Arbeitsmarkt allméahlich in hoheren Lohnen widerzuspiegeln:
sowohl Tariflohne als auch Verdienste je Arbeitnehmer lagen jlingst mehr als 2% iiber ihren jeweiligen Vorjahres-
niveaus und stiegen somit so stark wie seit iiber fiinf Jahren nicht mehr.

Auf eine zunehmende Knappheit auf dem Arbeitsmarkt deutet neben Unternehmensumfragen insbesondere auch
die jiingste Verlangsamung des Riickgangs der Arbeitslosigkeit und des Beschiftigungsaufbaus hin. So stagniert die
Arbeitslosenquote seit dem Sommer 2018 bei 8,1%, und die vierteljahrliche Zuwachsrate der Erwerbstitigen hat
sich im dritten Quartal halbiert. Die Arbeitslosenquote sinkt jedoch bereits seit liber drei Jahren um knapp einen
Prozentpunkt pro Jahr, und in den meisten Landern des Wahrungsgebiets ist zum Jahresende die von der Europai-
schen Kommission ausgewiesene strukturelle Arbeitslosenquote (NAWRU) erreicht oder bereits unterschritten.
Auch die Zunahme der Beschiftigten lag in den vergangenen drei Jahren deutlich iiber dem langfristigen Durch-
schnitt. Eine Ausnahme stellt (zusammen mit Estland) Italien dar. Dort stieg die Arbeitslosenquote im Herbst um

einen halben Prozentpunkt und die Beschaftigung ging im dritten Quartal zuriick.
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Monetére Rahmenbedingungen im Euroraum weiterhin ginstig

Die Europdische Zentralbank hélt an ihrer expansiven Geldpolitik fest. Der Einlage- und der Hauptrefinanzierungs-
zinssatz liegen seit Marz 2016 auf historischen Tiefstinden. Sie betragen -0,4% bzw. 0%. Jedoch wurde das Volu-
men monatlicher Ankdufe im Rahmen des Anleihenkaufprogramms ab Oktober auf 15 Mrd. Euro reduziert. Damit
verfolgen die Wahrungshiiter weiterhin ihr Ziel zum Jahresende hin auslaufender Anleihekéufe. Auslaufende Anlei-
hen werden allerdings bis auf weiteres ersetzt. Entsprechend bleiben kurzfristige Zinsen an den Kapitalmarkten
unverdndert niedrig. Der Zins fiir unbesichertes Tagesgeld (EONIA) liegt bei -0,3%. Sich tliber den Kapitalmarkt zu
finanzieren, wird fiir Firmen jedoch teurer. Dies lasst sich auf die verringerte Anzahl an Kaufen von Unternehmens-
anleihen durch die Notenbanken, Risiken in der globalen Handelspolitik, Instabilititen in manchen Schwellenlédn-
dern und die Haushaltskrise in Italien zuriickfithren. Der Haushaltsstreit zwischen Italien und der EU-Kommission
schldgt sich insbesondere auf dem Markt fiir Staatsanleihen nieder. Die Differenz der Renditen von deutschen und
italienischen Staatsanleihen hat sich auf rund 3% vergrofiert.

Die Kreditvergabe steigt indes weiterhin: Das Volumen der Unternehmenskredite ist im September um 4,3% und
das Volumen der Haushaltskredite um 3,1% im Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Eine steigende Kreditnachfrage
trifft dabei auf immer lockerere Kreditvergabestandards. Die Gesamtinflation erreichte im Juni erstmals wieder die
2%-Marke, aktuell liegt sie bei 2,2%. Nichtsdestotrotz bleibt die Kerninflation wenig tiber 1%. Zwar ist im Auslaufen
des Anleihenkaufprogramms eine Normalisierung der Geldpolitik angelegt, zu weiteren Schritten wird sich die
Notenbank aber erst entschliefRen, wenn sich die Verbraucherpreisinflation deutlich dem mittelfristigen EZB-Ziel
von knapp 2% annahert. Die Ankiindigungen, dass Riickfliisse aus auslaufenden Anleihen bis auf weiteres wieder-
angelegt werden und die Leitzinsen bis einschliefRlich Sommer 2019 nicht angehoben werden, unterstreichen die
Absicht der EZB, die Geldpolitik weiterhin expansiv zu halten.

Offentliche Finanzen: wieder steigende Defizite im Jahr 2019

Das zusammengefasste 6ffentliche Defizit im Euroraum sinkt im Jahr 2018 erneut deutlich auf etwa 0,6% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Der wichtigste Grund ist die immer noch recht gute Konjunktur, welche die Sozialhaus-
halte weiter entlastet. Zudem ist die Zinslast noch riicklaufig, weil vor langerer Zeit begebene Schuldtitel weiter
durch niedriger verzinste Papiere ersetzt werden. Die Finanzpolitik ist insgesamt in etwa neutral ausgerichtet. All
das wird sich im Jahr 2019 adndern: Die Produktion diirfte kaum noch schneller expandieren als das Produktions-
potenzial. Insbesondere diirfte mit der Zahl der Arbeitslosen auch die 6ffentlichen Ausgaben fiir ihre Unterstiitzung
nur noch wenig sinken. Auch die Zinskosten sinken nur in geringem Umfang, fiir Italien haben sie wegen der gestie-
genen Risikopramien in diesem Herbst wieder zugenommen. Schliefllich wird die Finanzpolitik im nachsten Jahr in
den zwei grofien Mitgliedstaaten Deutschland und Italien expansiv. Alles in allem diirfte deshalb das zusammen-
gefasste Defizit der offentlichen Haushalte im Euroraum im Jahr 2019 von 0,6% auf 0,9% steigen (2020: 0,8%).

Dabei ist die Prognose der Haushaltslage in Italien besonders unsicher, denn die Finanzinvestoren drohen dem Land
ihr Vertrauen zu entziehen, und auch mit der Europdischen Kommission ist die italienische Regierung tiber ihren
Haushaltsplan fiir 2019 in Konflikt geraten. Hatte die Vorgingerregierung noch ein Defizit von 0,8% angestrebt,
sollen es nun 2,4% sein. Den Unterschied machen vor allem der Verzicht auf eine Mehrwertsteuererh6hung und die
geplante Einfithrung eines Biirgereinkommens aus. Zudem haben sich die konjunkturellen Aussichten eingetriibt.
Dem Haushaltsplan der Regierung liegt eine immer noch sehr optimistische Wachstumsprognose von 1,5% zu-
grunde. Italien hat auf die Aufforderung der Kommission vom Oktober, den Haushaltsentwurf im Sinn der im euro-
pdischen Rahmen vereinbarten Stabilititsziele abzuindern, nur mit marginalen Anderungen reagiert. Im November
ist die Kommission deshalb zum Ergebnis gekommen, dass die Bedingungen fiir ein Verfahren bei Vorliegen eines
iibermafdigen Defizits erfiillt seien. Es ist zu erwarten, dass der Rat der EU Anfang 2019 ein solches Verfahren be-
schliefden wird.
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Ausblick

Einschlagige Stimmungsindikatoren sind seit ihren = Tabelle 3

Hochststinden zu Beginn des Jahres deutlich ge-  Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
fallen und deuten im Prognosezeitraum nur auf eine | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
geringfiigige Beschleunigung des Produktions- Verdnderung gegentber dem Voriahr in %

zuwachses hin. Insbesondere diirften vor dem Hin- redles Bruftoinlandsprodukt 2.4 19 15 16
tergrund gesunkener Auftragseinginge aus dem privater Konsum 1,6 1,3 1,5 1,6
Ausland die Exporte nur moderat expandieren. Die sffentlicher Konsum 1,2 1,0 1,3 1,4
Konjunktur im gesamten Wahrungsgebiet wird Bruttoanlogeinvestifionen 2,4 31 3,2 2,7
dabei nicht unwesentlich von Sonderfaktoren in i”':ndisjhle Vervendung ;; ;Z ;2 ;i
den drei grofiten Mitgliedsldndern bestimmt. So |:122:e‘ 3:9 2:5 3:7 4:2
wird die Produktion der deutschen Automobil- AuBenbeitrag? 0.8 0.2 0,1 0,1
industrie ihr vorheriges Niveau nur allmahlich Verbraucherpreise® 1,5 1,8 1,7 1,8
wieder erreichen. In Frankreich ist davon auszu- % in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

gehen, dass Straflenblockaden der Protestbe- Budgefsaldo* 21,0 0,6 -0,9 0,8
wegung den Giliterverkehr sowie die Produktion Leistungsbilanzsaldo 3,1 2,8 1,7 1,1
von Raffinerien bereits beeintrdchtigt haben. Eine in % der Erwerbspersonen

weitere Eskalation wiirde die dortige Konjunktur Arbeitslosenquote® 9,1 8,2 7,8 7,5

wohl nicht unerheblich und auf breiter Basis LEinschlielich Intrahandel. - 2 Wachstumsbeitrag. - 3 Harmonisierter

démpfen, In Italien wird die Zugrunde]iegende Verbraucherpreisindex. - 4 Gesamtstaatlich. - 5 Standardisiert.

Nachfrageschwéche durch politische Unsicherheit Quellen: Eurostat; Europdische Kommission, ILO; Berechnungen des IWH;
. . . L. 2018 bis 2020: Prognose des IWH.

weiter verstiarkt. Zum Jahresende ist dort mit einer

technischen Rezession zu rechnen.

Ungeachtet dessen diirfte sich die Einkommenslage der privaten Haushalte im Euroraum aufgrund der guten Situa-
tion auf dem Arbeitsmarkt und kréftiger steigender Lohne weiter verbessern und die Binnenkonjunktur stirken.
Alles in allem diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2018 um 1,9% und in den beiden Jahren darauf
um jeweils 1,6% zulegen (vgl. Tabelle 3 und Tabelle 4).

Der Preisdruck wird zunichst aufgrund des gefallenen Olpreises und auslaufender Basiseffekte nachlassen. Im
weiteren Prognosezeitraum dirften sich jedoch die bereits beobachteten Lohnsteigerungen infolge zunehmender
Kapazititsengpasse verstirken und in stirker steigenden Verbraucherpreisen niederschlagen. Die Inflationsrate
diirfte zu Beginn des Jahres 2019 zuriickgehen und im Jahresdurchschnitt auf 1,7% (nach 1,8% im Jahr 2018) sin-
ken. Im Jahr darauf steigt sie auf 1,8%. Die giinstige Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt wird sich fortsetzen. Der
Rickgang der Arbeitslosenquote wird sich jedoch weiter verlangsamen. Nach durchschnittlich 8,2% im Jahr 2018
diirfte sie im Jahresdurchschnitt 2019 auf 7,8% und im Jahr darauf auf 7,5% sinken.

Konjunkturin GroB3britannien trotz Brexit-Unsicherheit stabil

Anfang Dezember 2018 ist vollig offen, ob der zwischen der britischen Regierung und der EU-Kommission ausge-
handelte Trennungsvertrag mitsamt der Absichtserklarung liber die zukiinftigen Beziehungen durch das Unterhaus
angenommen wird.3 Im Fall einer Annahme kommt es nach dem Austritt Ende Mirz zu einer Ubergangszeit, die
vertragsgemafd Ende 2020 oder, wenn es beide Seiten so beschléssen, zu einem spateren Zeitpunkt endet. In dieser
Zeit wiirde sich an den Rahmenbedingungen fiir die meisten Unternehmen und Haushalte wenig dndern, insbeson-
dere bliebe Grofdbritannien in der Europdischen Zollunion. Wird der Vertrag abgelehnt, kommt es vermutlich zu
einem ,harten“ Brexit, also einem Austritt Grofdbritanniens aus der EU ohne begleitenden Vertrag. Allerdings ist fiir
diesen Fall auch nicht auszuschlieflen, dass Grofdbritannien und die EU den Austritt aussetzen, um eine erneute
britische Volksabstimmung zum Thema zu ermoglichen.

3 Damit der Vertrag in Kraft tritt, miisste auch noch das Européische Parlament zustimmen, womit zu rechnen ware.
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Mitte Dezember hat das britische Pfund wegen der Unsicherheit um den Brexit deutlich abgewertet. Davor liefien
die Stabilitit des Pfunds und die nur leicht nachgebenden Stimmungsindikatoren vermuten, dass die Wirtschaft
trotz Skepsis der Medien doch mit einer Annahme des Vertrages rechnet. Dafiir spricht auch, dass es im Lauf des
Jahres zu keinem Lageraufbau gekommen ist, obwohl im Fall eines harten Brexit Lieferengpasse drohen. Die Kon-
junktur hat zwar schon bald nach der Volksabstimmung zugunsten des Austritts im Sommer 2016 begonnen zu
schwicheln, ein konjunktureller Einbruch ist aber ausgeblieben. Wahrend die Investitionstitigkeit seit langerem
verhalten ist, stiitzt der private Konsum die Konjunktur. Die privaten Haushalte profitieren von einem hohen Be-
schaftigungsstand und steigenden Lohnzuwéchsen.

Die Inflation liegt seit bald schon zwei Jahren tiber der 2%-Zielmarke der Bank von England, und die Markte rech-
nen damit, dass die Zentralbank ihren Leitzins im Lauf des Jahres 2019 vorsichtig von 0,75% auf 1% erhéhen wird.
Die Finanzpolitik wird im kommenden Jahr den in den vergangenen Jahren verfolgten Konsolidierungskurs pausie-
ren lassen. So diirfte die Deckelung der Lohnzuwachse im o6ffentlichen Dienst bald aufgegeben werden. Alles in al-
lem stehen die Chancen gut, dass die Kurzfristfolgen des EU-Austritts fiir die britische Wirtschaft gering bleiben -
wenn der Vertrag mit der EU denn ratifiziert wird. Unter dieser Annahme diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2019 mit 1,4% und im Jahr 2020 mit 1,5% expandieren, nach 1,3% im Jahr 2018. Im Fall eines harten Brexit ist eine
Rezession wahrscheinlich.

Mittel- und osteuropdische Mitgliedslander der EU weiter in der Hochkonjunktur

In den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedslandern expandiert die Produktion seit zwei Jahren mit Raten von
nahezu 5% per annum ausgesprochen kréftig (vgl. Tabelle 4).

Die wichtigste Quelle der Wachstumsdynamik ist nach wie vor die Einbindung der Volkswirtschaften in die inter-
nationalen und insbesondere europdischen Wertschopfungsketten. Hohe Exportzuwidchse gehen dabei mit einer
noch stiarkeren Expansion der Importe einher. Die Leistungsbilanzen sind aber zumeist in etwa ausgeglichen.

Neben den Investitionen legen auch die privaten Konsumausgaben kriftig zu, denn die Haushalte profitieren von
hohen Realeinkommenszuwachsen. Wahrend die Verbraucherpreise (mit den Ausnahmen Ungarns und Rumaniens)
nach wie vor nur moderat zulegen, steigen die Léhne mit jahrlichen Zuwachsraten von mehr als 6% (Lohnkosten in
der gewerblichen Wirtschaft im zweiten Quartal) sehr rasch. Hier schligt sich die sehr gute Arbeitsmarktlage nie-
der. Einige Lander attrahieren in groféem Umfang Arbeitnehmer aus Osteuropa, insbesondere finden viele Ukrainer
Beschaftigung in Polen. Die Arbeitslosenraten sind im Allgemeinen niedrig und im Verlauf des Jahres 2018 kaum
mehr gefallen, vermutlich weil Beschiftigungslose haufig aus dem einen oder anderen Grund schwer vermittelbar
sind. Der Mangel an Fachkriften ist gegenwartig das wichtigste Wachstumshemmnis.

Der binnenwirtschaftliche Aufschwung diirfte in den Jahren 2018 und 2019 von wieder iippiger sprudelnden Finan-
zierungszufliissen aus EU-Forderprogrammen einen zuséatzlichen Schub erhalten. Denn die zunéchst nur schleppend
angelaufenen Genehmigungen von Foérdergeldern aus dem Finanzrahmen fiir die Jahre 2014 bis 2020 kommen
allmahlich in Gang. Die Geldpolitik ist etwas gestrafft worden. Insbesondere die tschechische Notenbank hat ihren
Leitzins erhoht, seit Sommer 2017 bis zum Herbst 2018 von 0,05% auf 1,5%. Die in Tschechien zuvor libermafdige
Kreditexpansion konnte damit eingeddmmt werden. Im Jahr 2018 haben auch die ungarische sowie, freilich zéger-
lich, die rumanische Notenbank ihre Leitzinsen erh6ht. Die Finanzpolitik ist im Jahr 2018 in Polen trotz Hochkon-
junktur expansiv ausgerichtet gewesen, im Jahr 2019 wird sie dies in Tschechien sein, sodass der Uberschuss des
dortigen offentlichen Sektors zuriickgehen diirfte.

In der zweiten Jahreshilfte 2018 hat die insbesondere in Mitteleuropa recht bedeutende Autoindustrie wegen feh-
lender WLTP-Zertifizierungen einen Dampfer erhalten (vgl. Kasten 1), der aber nur voriibergehend sein diirfte.
Allerdings wird die europaweite Verlangsamung der Konjunktur auch in Mittel- und Osteuropa zu spiiren sein. Die
Wachstumsdynamik bleibt indes hoch. Alles in allem diirfte im Jahr 2018 die Produktionsausweitung in den mittel-
und osteuropdischen Mitgliedslandern der EU 4,4% betragen, fiir das Jahr 2019 ist mit einer Rate von 3,7% zu rech-
nen, fir 2020 mit 3,1%.
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Tabelle 4
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
Gewicht Bruttoinlandsprodukt' | Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®
(BIP) Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %
in% | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Deutschland 21,4 2,5 1,5 1,4 1,5 1,7 1.8 1.7 1.6 3,8 3,2 3,0 2,9
Frankreich 14,9 2,3 1,6 1,5 1,5 1,2 2.2 1.8 1.8 9,4 9,0 8,7 8,6
ltalien 11,2 1,7 0,9 0,6 1,0 1,3 1.3 1.4 1.6 11,2 10,7 10,4 10,0
Spanien 7,6 3,0 2,5 2,3 2,1 2,0 1.8 1.4 1.8 17,2 15,3 14,3 13,8
Niederlande 4,8 3,0 2,6 1,7 1,7 1,3 1.6 1.7 1.8 4,9 3,9 3,4 3,2
Belgien 2,8 1,7 1,5 1,5 1,6 2,2 2.4 1.9 1.8 7,1 6,4 6,2 6,1
Osterreich 2,4 2,7 2,6 1,6 1,8 2,2 2.2 2.0 2.0 5,5 5,0 4,8 4,8
Irland 1,9 7,3 7,2 4,1 3,1 0,3 0.7 1.7 1.9 6,7 5,6 5,0 4,8
Finnland 1,5 2,8 2,4 1,8 1,6 0,8 1.2 1.4 1.7 8,6 7,6 7,1 6,7
Portugal 1,3 2,8 2,1 1,5 1,4 1,6 1.4 1.9 2.1 9,0 7,0 6,1 5,8
Griechenland 1,2 1,5 2,2 2,2 1,7 1,1 0.8 0.8 1.2 21,5 19,5 17,1 15,4
Slowakei 0,6 3,2 4,3 4,0 3,4 1,4 2.7 2.5 2.4 8,1 6,9 6,1 5,8
Luxemburg 0,4 1,6 2,8 2,2 3,0 2,1 1,2 1,4 1,7 5,6 5,2 5,2 5,1
Slowenien 0,3 5,3 4,6 3,8 2,9 1,6 2,0 1,6 2,0 6,6 5,3 5,0 5,0
Litauen 0,3 4,2 3,3 3,2 2,9 3,7 2,7 2,5 2,5 7,1 6,3 5,9 5,7
Lettland 0,2 5,0 5,0 4,4 3,3 2,9 2,7 2,5 2,4 8,7 7,5 6,9 6,8
Estland 0,1 4,8 3,8 3,9 2,8 3,6 3,4 2,8 2,2 5,8 5,6 5,4 5,2
Zypern 0,1 4,2 3,7 2,5 2,4 0,7 0,9 1,3 2,0 11,1 8,6 8,5 8,4
Malta 0,1 6,7 6,7 5,0 &) 1,2 2,0 2,2 2,4 4,0 3,8 3,7 3,7
Euroraum insgesamt 72,9 2,5 1,9 1,5 1,6 1,5 1,8 1,7 1,8 9,1 8,2 7,8 7,5
Euroraum ohne Deutschland 51,6 2,6 2,0 1,6 1,7 1,4 1,8 1,6 1,8 11,0 10,0 9,4 9,1
GrofBbritannien 15,2 1,7 1,3 1,4 1,5 2,7 2,5 2,2 2,1 4,4 4,1 4,4 4,6
Schweden 3,1 2,4 2,3 1,6 2,1 1,9 2,0 1,3 1,2 6,7 6,3 5,9 5,9
Polen 3,0 4,8 5,2 4,0 3,4 1,6 1,2 1,5 1,9 4,9 3,8 3,7 3,7
Dénemark 1,9 2,3 0,7 1,6 1,6 1,1 0,7 1,1 1,4 5,7 4,9 4,7 4,5
Tschechien 1,2 4,5 2,8 2,6 2,6 2,4 2,1 2,6 2,5 2,9 2,3 2,3 2,3
Rumdnien 1,2 6,8 4,4 4,3 3,2 1,1 4,3 3,8 3,3 4,9 4,3 3,9 3,9
Ungarn 0,8 4,4 4,8 3,6 3,0 2,4 3,0 3,3 2,8 4,2 3,7 3,6 3,5
Bulgarien 0,3 3,8 3,1 2,3 3,1 1,2 2,8 2,3 2,4 6,2 5,4 5,0 4,9
Kroatien 0,3 2,9 3,0 2,7 2,4 1,3 1,8 2,0 2,5 11,0 8,6 8,1 8,0
MOE-Lander* 8,4 4,8 4,4 3,7 3,1 1,8 2,3 2,4 2,4 5,4 4,4 4,2 4,1
EU 28° 100,0 2,6 2,0 1,7 1,7 1,7 1,9 1,8 1,8 7,7 6,9 6,6 6,4

I Die Zuwachsraten sind, auf3er fiir die Slowakei, um Arbeitstageeffekte bereinigt.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Standardisiert.

4 Mittel- und osteuropéische Lander: Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechien, Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Kroatien.

5 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsproduktvon 2017 in US-Dollar.
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2017.

Quellen: Eurostat; IWF; Prognose des IWH.

Das Risiko einer Uberhitzung besteht vor allem fiir die rumanische Wirtschaft. Hier iiberstieg der von Eurostat er-
hobene Lohnkostenindex im zweiten Quartal 2018 seinen Vorjahreswert um iiber 30%, die Verbraucherpreisinfla-
tion liegt bei mehr als 4%. Das 6ffentliche Defizit diirfte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sowohl im Jahr 2018
als auch im Jahr 2019 iber der 3%-Marke liegen, und auch das Leistungsbilanzdefizit ist mit etwa 4% derzeit recht
hoch.
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Deutsche Konjunktur: Schwéchere Auslandsnachfrage und Kapazitétsengpésse

Im zweiten Halbjahr 2018 ist der Aufschwung der deutschen Wirtschaft ins Stocken geraten. Im dritten Quartal sank
die Produktion zum ersten Mal seit dreieinhalb Jahren (vgl. Abbildung 5 und Tabelle 5). Der Riickschlag geht vor

Abbildung 5

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro %
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I Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab
4.Quartal 2018: Prognose des IWH.

allem auf die Automobilbranche zuriick: Weil deut-
sche Autobauer einen Teil ihrer Angebotspalette
noch nicht nach dem ab September eingefiihrten
zertifiziert hatten,
Verkdufe und Produktion von Fahrzeugen erheblich
zurlickgefahren werden. Zudem wurde die Produk-

Abgas-Priifverfahren mussten

tion in der westdeutschen Chemieindustrie durch
Transportprobleme wegen des niedrigen Wasser-
stands des Rheins beeintrachtigt. Beide Effekte
zusammen diirften die Wertschopfung um knapp
einen halben Prozentpunkt reduziert und auch den
Riickgang des privaten Konsums und der Exporte
verursacht haben. Allerdings hatte die Produktion
wohl auch ohne diese Dampfer langsamer expan-
diert als im ersten Halbjahr 2018 und vor allem als
im Jahr 2017. Das Auslandsgeschaft schwacht sich
schon seit Beginn des Jahres ab, denn die inter-
nationale Konjunktur hat den hohen Schwung des
Jahres 2017 nicht halten konnen, vor allem wohl
hohen politischen Unsicherheiten,
welche die Handelskonflikte, der nahende Brexit
und der Konflikt um den italienischen Staatshaus-
halt mit sich bringen. Entsprechend hat sich das ifo

wegen der

Geschaftsklima im Jahresverlauf in der Tendenz abgekiihlt, und gegenwartig ist nur mehr der Indikator fiir die Lage

tiberdurchschnittlich hoch, der fiir die Aussichten liegt im langjdhrigen Mittel.

Tabelle5

Quartalsdaten  zur wirtschaftlichen Entwicklung'
Verdanderung in % gegeniiber dem Vorquartal

2017 2018 2019
| | Il | 1 | \% | 1 | I | \% | | 1 | 1 | \%
private Konsumausgaben 0,7 0,8 0,1 0,2 0,5 0,3 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,3 0,3
sffentlicher Konsum 0,5 0,4 0,3 0,4 -0,5 0,8 0,2 0,6 0,3 0,4 0,4 0,4
Ausristungen 2,2 2,7 1,2 0,5 2,1 0,1 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Bauten 2,4 0,7 -0,1 0,2 1,6 0,9 0,9 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6
sonstige Anlagen 0,5 0,4 0,2 0,4 -0,5 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Vorratsinvestitionen? -0,4 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,7 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,0
inléndische Verwendung 0,5 0,8 0,3 0,3 0,4 0,7 0,8 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5
AuBenbeitrag? 0,7 -0,2 0,4 0,2 0,0 -0,2 -1,0 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0
Exporte 2,3 1,1 1,2 1,7 -0,3 0,8 -0,9 0,3 1,5 1,2 1,2 1,2
Importe 1,1 1,9 0,5 1,4 -0,3 1,5 1,3 0,5 1,1 1,1 1,2 1,4
Bruttoinlandsprodukt 1,1 0,5 0,6 0,5 0,4 0,5 -0,2 0,3 0,5 0,5 0,4 0,4

1 Saison- und arbeitstiglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. - 2 Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-

Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2018: Prognose des IWH.
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Binnenwirtschaftlich diirfte sich aber der

Abbildung 6
Aufschwung in Deutschland im Lauf des

Einzelindikatorprognosen fir das Winterhalbjahr 2018/2019

Verteilung nach Wachstumsraten Jahres kaum verlangsamt haben. So nah-
men die Ausriistungsinvestitionen trotz der

Lieferschwierigkeiten der Autoindustrie

— 2018qg4
—— 2019q1 auch im dritten Quartal deutlich zu. Auf-

grund der hohen Nachfrage nach Wohn-
immobilien befindet sich die Bauwirtschaft

% weiter im Boom. Freilich arbeitet der Woh-
fé_: Gooe nungsbau schon seit einiger Zeit an seinen
ool Kapazitatsgrenzen. Hier lagen die Preise im
ol dritten Quartal, gemessen am Preisdeflator,

on | um 4,9% hoher als ein Jahr zuvor.
Auch die Verbraucherpreisinflation hat im

Jahresverlauf vor allem wegen hdoherer

Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes

Energiepreise deutlich zugenommen (2,3%
Quellen: Statistisches Bundesamt; IWH-Flash-Indikator vom 20.11.2018. im November). Die hoheren Preise kdnnen
nur teilweise erkldaren, warum die privaten
Haushalte ihren Konsum im Jahresverlauf nur zogerlich ausgeweitet haben, denn die real verfiigbaren Einkommen
steigen recht deutlich, vor allem, weil die Beschaftigung bis zuletzt kraftig gestiegen ist, und zwar trotz der Produk-
tionsprobleme auch im Verarbeitenden Gewerbe. Der Lohnanstieg hat sich vor dem Hintergrund gravierender

Knappheiten auf den Arbeitsmarkten und weiter sinkender Arbeitslosigkeit beschleunigt.

Tabelle 6
Beitréige der Verwendungskomponenten zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts®

in Prozentpunkten

2017 2018 2019 2020

Konsumausgaben 1,2 0,8 1,2 1,3
private Konsumausgaben 0,9 0,6 0,9 0,9
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,2 0,3 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 0,6 0,6 0,5 0,6
Ausristungen 0,2 0,3 0,2 0,2
Bauten 0,3 0,3 0,3 0,3
sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,1 0,1
Vorratsverénderung 0,1 0,5 -0,1 -0,1
inléndische Verwendung 1,9 1,9 1,6 1,8
Auenbeitrag 0,3 -0,4 -0,2 0,0
Exporte 2,1 0,9 1,5 2,5
Importe -1,8 -1,3 -1,7 2,4
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,5 1,4 1,8

a Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des IWH.

Ein Hauptgrund fiir den binnenwirtschaftlichen Aufschwung sind die schon seit einigen Jahren sehr giinstigen
Finanzierungsbedingungen. Sie werden aufgrund der weiter expansiven Geldpolitik der EZB auch im Jahr 2019
giinstig bleiben, auch wenn die Renditen fiir Unternehmensschuldtitel seit Jahresbeginn gestiegen sind. Allerdings
ist zu erwarten, dass das weniger freundliche aufienwirtschaftliche Umfeld nicht nur die Exporte dampft, sondern
bald auch auf Investitionsentscheidungen und Personalpolitik der Unternehmen durchschlagen wird; zunichst wohl
im Verarbeitenden Gewerbe, dann auch bei den Dienstleistern. Weiter bremsend wirkt zugleich der Fachkrafte-
mangel am Bau, aber auch in anderen Branchen. Alles in allem ist damit zu rechnen, dass die Produktion im Jahr
2019 nur noch in etwa so stark zulegt wie die Produktionskapazititen. Im Winterhalbjahr diirfte die Expansion
noch etwas héher ausfallen, denn zum einen diirfte die Autoproduktion nach Uberwindung der Zertifizierungs-
probleme und Abbau der hohen Lagerbestinde wieder hochgefahren werden, zum anderen kommt von der Finanz-
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Abbildung 7 politik Anfang des Jahres ein expansiver Impuls.

Prognoseunsicherheit’
Veranderung gegeniiber Vorjahrin %

Aus diesen Griinden beinhaltet die vorliegende
Prognose fiir die kurze Frist eine etwas héhere
Dynamik, als der IWH-Flash-Indikator nahelegt
S (vgl. Abbildung 6 und Tabelle 5).4
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das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland im Jahr
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1 Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit herangezogen
und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h. die tatsachliche Prognoseunsicherheit

I o i Die Risiken fiir die Konjunktur in Deutschland ent-
unter Einbeziehung extremer Risiken isthoher als hier angegeben.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH. sprechen im Wesentlichen denen fiir die Weltwirt-
schaft. Freilich haben die mit dem Brexit und dem
Konflikt um den italienischen Staatshaushalt verbundenen Unsicherheiten fiir Deutschland als in beiden Fillen

engem Handelspartner des jeweils betroffenen Landes eine besondere Bedeutung.

Tabelle 7

Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
in % bzw. Prozentpunkten

2017 2018 2019 2020
stafistischer Uberhang® 0,5 0,8 0,2 0,6
Jahresverlaufsrate® 2,8 0,9 1,8 1,3
jahresdurchschnitiliche BIP-Rate, kalenderbereinigt 2,5 1,5 1,4 1,5
Kalendereffekt -0,3 0,0 0,0 0,4
jahresdurchschnitiliche BIP-Rate, kalenderjahrlich? 2,2 1,5 1,4 1,8

aSaison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartals-
durchschnittdes Vorjahres. - Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. - ¢In % des realen BIP. - 4 Abweichungen in der
Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; 2018 bis 2020: Prognose des IWH.

Dariiber hinaus wiirde die Einfithrung hoher US-Zolle auf Automobilimporte wegen der grofien Bedeutung der
Branche hierzulande die deutsche Konjunktur wohl besonders treffen. Mit dem Automobilsektor sind noch andere
Risiken verbunden: In der vorliegenden Prognose ist unterstellt, dass der Produktionseinbruch vom Herbst nach
Behebung des Zertifizierungsstaus wieder verschwindet. Es ist aber auch denkbar, dass er sich als hartndckiger
erweist, wenn er namlich zum Teil nachfragebedingt war. So diirfte mit dieselgetriebenen Fahrzeugen eine Pro-
duktklasse an Attraktivitit eingebiif3t haben, die fiir deutsche Anbieter eine besondere Bedeutung hat.

4 Vgl. Heinisch, K.: [IWH-Flash-Indikator IV. Quartal 2018 und [. Quartal 2019.

5 Das 66%-Prognoseintervall iiberlagert die tatsachliche Wachstumsrate mit einer Wahrscheinlichkeit von 66% - sofern das
Basisszenario zutreffend ist. Zur Berechnung werden die Prognosefehler fiir den Zuwachs des IWH aus der Vergangenheit
herangezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h. die tatsdchliche Prognoseunsicherheit unter Einbeziehung extremer
Risiken ist hoher als hier angegeben. Dartiber hinaus diirfte das Bruttoinlandsprodukt fiir die Vergangenheit ebenso in den
kommenden Jahren revidiert werden, wie Abbildung Prognoseintervall fiir die Jahre 2014-2017 zeigt. Zur Methode des
Backcasting, vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Binnenwirtschaft tragt Konjunktur in Deutschland in: IWH, Wirtschaft im
Wandel, Jg. 20 (1),2014, 18-19.
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Allgemeiner gesagt konnte ein von vielen Experten erwarteter Strukturwandel der Automobilindustrie rascher
notwendig werden, als hier unterstellt, und schon kurzfristig die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland belasten.

Produktion in Ostdeutschland profitiert von steigenden verfigbaren Einkommen

Die Faktoren, welche die gesamtdeutsche Konjunktur ddmpfen, gelten im Prinzip auch fiir Ostdeutschland:® Knapp-
heiten bei qualifizierten Arbeitskraften sind hier sogar eher noch gravierender als im Westen. Auflerdem ist die
ostdeutsche Wirtschaft zwar insgesamt weniger exportorientiert als die westdeutsche, aber ein besonders hoher
Anteil der ostdeutschen Exporte geht ins europdische Ausland, wo sich die Konjunktur besonders deutlich verlang-
samt hat. Schliefdlich hangt die Wertschépfung der Autofabriken, von denen ein Teil in Ostdeutschland steht, enger
an der laufenden Produktion als die Wertschopfung an den westdeutschen Firmensitzen. Allerdings diirfte eine im
Osten besonders deutliche Expansion der verfligharen Einkommen die ostdeutschen Haushalte veranlassen, ihre
Konsumausgaben Kkraftig auszuweiten. Darauf deuten die guten Stimmungsindikatoren im ostdeutschen Einzel-
handel hin.

Abbildung 8
Das reale Bruttoinlandsprodukt in Ost- und Westdeutschland

Veranderung gegeniiber Vorquartal in % Veranderung gegeniiber Vorjahr
(saison- und arbeitstiglich bereinigter Verlauf) (Ursprungswerte)
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Quellen: Arbeitskreis , VGR der Lander; Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognose des IWH.

Alles in allem dirfte die Produktion in Ostdeutschland mit 1,6% expandieren (Gesamtdeutschland: 1,5%), vgl. Ab-
bildung 8.7 Fiir das Jahr 2019 ist ebenfalls mit einem Zuwachs um 1,4% zu rechnen (Deutschland ebenfalls 1,4%).
Die Arbeitslosenquote nach der Definition der Bundesagentur fiir Arbeit dirfte von 7,6% im Jahr 2017 auf 6,9% im
Jahr 2018 und 6,6% im Jahr 2019 sinken.

6 Die Synchronisation zwischen ostdeutschem und westdeutschem Konjunkturzyklus ist jedoch seit dem Jahr 2016 wieder
schwacher. Vgl. Giefdler, S.; Heinisch, K.; Holteméller, O. (2018): (Since When) Are East and West German Business Cycles
Synchronized? IWH Discussion Paper, im Erscheinen.

7 Die Prognose deslaufenden Quartals folgt dem Ansatz von Claudio, ]. C; Heinisch, K.; Holtemoller, O. (2018): Nowcasting East
German GDP Growth: A MiDaS Approach. IWH Discussion Paper, im Erscheinen.
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Kasten 2

Zur Schétzung des Produktionspotenzials

Das IWH wendet zur Bestimmung des Produktionspotenzials die Methode an, die auch von der EU-Kommission
im Rahmen der regelmafiigen Haushaltsiiberwachung angewendet wird. Auf Basis der Schatzung des poten-
ziellen Arbeitsvolumens, des Kapitalstocks und des trendmafdigen Verlaufs der Produktivitit ergibt sich fiir den
Zeitraum 2018 bis 2023 ein jahresdurchschnittlicher Zuwachs des Produktionspotenzials von 1,5% (vgl. Ta-
belle K2).

Tabelle K2:
Produktionspote nzial und seine Determinanten nach EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent?®

1995-2017° 1995-2017 2017-2023
Produktionspotenzial 1,4 1,4 1,5
Kapitalstock 1,6 (0,6) 1,6 (0,6) 1,4 (0,5)
Solow-Residuum 0,8 (0,8) 0,7 0,7) 0,8 (0,8)
Arbeitsvolumen 0,2 0,1 0,1 0,1) 0,4 0,2)
Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter -0,1 -0,1 0,0
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,4
Erwerbsquote 0,2 0,2 0,1
Durchschnitfliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 0,0
Nachrichtlich:
Arbeitsprodukfivitéit 1,3 1,3 1,2

aDifferenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrige. - P Tatsichliche Entwicklung

des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Die jahrliche Zuwachsrate des potenziellen Arbeitsvolumens wird im Laufe des Projektionszeitraums von 0,8%
im Jahr 2018 auf -0,1% im Jahr 2023 spiirbar riicklaufig sein. Dieser Schatzung liegen folgende Projektionen zu
Grunde: Unter der Annahme einer abgeschwéchten Fluchtmigration und einer sich bis 2020 weiter abschwa-
chenden sonstigen Zuwanderung wird von einer Verringerung des Wanderungssaldos von 350 000 Personen
im Jahr 2018 auf 200 000 Personen im Jahr 2020 ausgegangen. Fiir die Jahre 2021 bis 2023 wird gleichbleibend
ein jahrlicher Saldo von 200 000 Personen angenommen. Trotz eines durchgingig positiven Wanderungssaldos
wird sich aufgrund des allgemeinen demographischen Wandels ein Riickgang der Bevdlkerung im erwerbsfahi-
gen Alter (15-74 Jahre) um gut 200 000 Personen auf 62 Mio. im Jahr 2023 einstellen. Die trendmaf3ige Partizi-
pationsquote wird vor dem Hintergrund einer nach wie vor zunehmenden Erwerbsbeteiligung von Alteren und
von Frauen sowie einer wachsenden Erwerbsbeteiligung von Gefliichteten von 74,2% im Jahr 2018 auf 75,4%
im Jahr 2023 weiter steigen. Ausgehend von einer anhaltend guten Arbeitsmarktlage wird die strukturelle Er-
werbslosenquote im Jahr 2023 mit 3,4% nur geringfiigig hoher liegen als im Jahr 2018 (3.3%).

Abbildung K2:
Produktionsliicke

In Relation zum Produktionspotenzial in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.
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Der jahresdurchschnittliche Zuwachs der totalen Faktorproduktivitit wird im Projektionszeitraum 0,8% betra-
gen. Der Kapitalstock diirfte um durchschnittlich 1,4% pro Jahr ausgeweitet werden. Wird bei der Berechnung
der Produktionsliicke die um den Kalendertageeffekt bereinigte Prognose des Bruttoinlandsprodukts zugrunde
gelegt, ergibt sich eine Produktionsliicke von 0,2% im Jahr 2018. In den Jahren 2019 und 2020 wird die Pro-
duktionsliicke anndhernd geschlossen sein (vgl. Abbildung K2).

Analyse des Prognosefehlers fir das Jahr 2018

Im Jahr 2018 dirfte das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland um 1,5% zugelegt haben. In der Prognose des IWH
vom 14. Dezember 2017 wurde dagegen eine recht hohe Zuwachsrate von 2,2% prognostiziert. Der aus heutiger
Sicht zu erwartende Prognosefehler istrelativ zu denen der IWH-Prognosen fritherer Jahre grofd (vgl. Abbildung 9).

Abbildung 9
Prognosefehler des IWH fir das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr
Prognosen vom Dezember des Vorjahres, Verdanderung gegeniiber Vorjahr in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Ein kleiner Teil des Fehlers (0,1 Prozentpunkte) ist darauf zuriickzufiihren, dass die amtliche Statistik die Produk-
tion im zweiten und im dritten Quartal 2017 nach Verdffentlichung der Prognose im Dezember 2017 herunter-
revidiert hat. Daraus ergibt sich ein etwas niedrigerer Startwert fiir das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018. Ein
weiterer Grund fiir die deutlich niedrigere Zuwachsrate sind die Zulassungsprobleme im Automobilsektor im zwei-
ten Halbjahr (vgl. Kasten 1), welche den gesamtwirtschaftlichen Zuwachs 2018 um etwa zwei Zehntel Prozent-
punkte senken diirften und Ende 2017 kaum absehbar waren. Aus heutiger Sicht wére die Prognose aber auch zu
optimistisch gewesen, selbst wenn es die beiden genannten Effekte nicht gegeben hitte.

Deutlich zu hoch (in Wachstumsbeitridgen um 2,1 Prozentpunkte) war die Exportprognose von 6,2% (aktuelle Pro-
gnose: 1,9%). Die Welthandelsprognose ist dagegen nur leicht, von 3,8% Ende 2017 auf 3,5% im vorliegenden Jahres-
ausblick, reduziert worden,® die Prognose fiir die Weltproduktion steht unverdndert bei 3,2%. Ebenfalls zu stark
wurde im Jahresausblick 2018 der Zuwachs im privaten Konsum veranschlagt: Statt der damaligen 2% lautet die
aktuelle Prognose 1,1%. Die Bruttoanlageinvestitionen sind dagegen recht gut getroffen worden (Jahresausblick
2018: 3,3%; Jahresausblick 2019: 3%). Dabei wurde die Dynamik der Bauinvestitionen allerdings unterschétzt und
die der Ausriistungs- und der sonstigen Anlageinvestitionen iiberschitzt, die der letzteren deutlich. Die zu optimis-

8  Die jlingste Welthandels-Prognose der OECD (November 2018) betragt 3,9%.
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tischen Prognosen bei den Exporten und in geringerem Mafd bei den Ausriistungsinvestitionen und beim privaten
Konsum zogen schlieflich eine deutliche Uberschitzung der Importe nach sich.

Der Prognosefehler von 0,7 Prozentpunkten beim Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts geht zu jeweils reichlich
einem halben Prozentpunkt auf die Uberschitzung der Nettoexporte und auf die des privaten und 6ffentlichen Kon-
sums zuruick. Dagegen liegt in der aktuellen Prognose der Wachstumsbeitrag des Lagers einen halben Prozentpunkt
hoher als zum Jahresausblick 2018. Hier diirfte sich die Produktion auf Lager von noch nicht zertifizierten Kraft-
fahrzeugen im Sommerhalbjahr niederschlagen.

Rahmenbedingungen fur die Prognose

Der hier vorgelegten Prognose liegen folgende Rahmenbedingungen zugrunde: Der Wechselkurs des Euro gegen-
iber dem US-Dollar liegt bis zum Ende des Prognosezeitraums bei 1,15 US-Dollar/Euro. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft diirfte in etwa konstant bleiben. Der Welthandel (Giiter) diirfte im Jahr
2018 um 3,5% zulegen. Im Jahr 2019 steigt er nach vorliegender Prognose um 3,4% und im Jahr 2020 um 3,3%.
Ferner wird davon ausgegangen, dass der Hauptrefinanzierungssatz der EZB im vierten Quartal 2019 erstmals auf
0,25% und im Jahr 2020 nochmals um 25 Basispunkte angehoben wird. Der Preis fiir Erdol der Sorte Brent liegt im
Durchschnitt des Jahres 2018 bei 71,4 US-Dollar je Barrel, im Jahr darauf bei 67 US-Dollar, und im Jahr 2020 bei
69 US-Dollar.

Monetdre Rahmenbedingungen in Deutschland weiter sehr gunstig

Der deutsche Staat zahlt fiir seine Schulden mit rund 0,3% (10-jahrige Staatstitel) weiterhin die niedrigsten Zinsen
im Euroraum. Der Euroraum-Durchschnitt liegt aktuell bei rund 1,3%. Umlaufsrenditen fiir deutsche Unterneh-
mensanleihen liegen allerdings bei 2,8%, ein Hochststand seit Anfang 2016. Die Differenz zwischen den Renditen
deutscher Unternehmensanleihen und Staatsanleihen hat sich somit deutlich vergrofiert. Dies ist unter anderem
wohl auf die gestiegenen makrodkonomischen Risiken im Euroraum zuriickzufiihren. Finanzierungskonditionen fiir
Unternehmen und Haushalte sind aber unverdndert giinstig, und die deutschen Banken verzeichneten auch in den
letzten Monaten eine gestiegene Kreditnachfrage. Im Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt ist das Kreditvolumen
allerdings mit knapp 49% im Herbst 2018 nicht hoéher als im Jahr 2017. Eine Kreditblase lasst sich somit auch wei-
terhin nicht erkennen.

Die aktuelle Umfrage des Bank Lending Survey (BLS) deutet weiter auf eine positive Stimmung hin. Banken erwar-
ten, dass die Nachfrage nach Krediten sowohl im Euroraum als auch in Deutschland weiter zunehmen wird. Insbe-
sondere fiir Firmenkredite erwarten die Banken in den kommenden Monaten eine stark steigende Nachfrage. Die
monetdren Rahmenbedingungen werden somit wohl auch im Jahr 2019 die Konjunktur in Deutschland stiitzen.

Spurbare Impulse von der Finanzpolitik

Im Jahr 2019 schwenkt die Finanzpolitik auf einen expansiveren Kurs ein. Ausschlaggebend hierfiir sind insbeson-
dere die nach und nach anlaufenden Mafinahmen aus dem Koalitionsvertrag vom Frithjahr 2018. In dieser Prognose
sind nicht nur die bereits verabschiedeten, sondern auch alle hinreichend spezifizierten geplanten Mafinahmen
beriicksichtigt (vgl. Tabelle 8).

So wird zu Beginn des Jahres bei der Einkommensteuer der Grund- und der Kinderfreibetrag angehoben und die
Tarifeckwerte zum Ausgleich der Kalten Progression werden um 1,8% verschoben. Auch die Belastung der privaten
Haushalte mit Sozialbeitragen wird sich insgesamt verringern. Zwar steigt der Beitragssatz zur sozialen Pflegever-
sicherung zum 1. Januar 2019 um 0,5 Prozentpunkte. Dagegen wird der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
um 0,5 Prozentpunkte reduziert und auch der Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung diirfte im
Durchschnitt um 0,1 Prozentpunkt auf 0,9% sinken. Dariiber hinaus entlasten die Verringerung des Mindestbeitrags
zur gesetzlichen Krankenversicherung fiir Selbststindige und die Ausweitung der Gleitzone im Midijobbereich.
Spiirbare Impulse liefert auch die Ausweitung monetirer Sozialleistungen. Bei der gesetzlichen Rentenversicherung
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betrifft dies insbesondere die Miitterrente, aber auch die Verbesserungen fiir Erwerbsgeminderte. Zudem wurde im
Herbst 2018 riickwirkend zum 1. Januar ein Baukindergeld eingefiihrt, welches allmahlich abgerufen werden diirfte.

Tabelle 8

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionére MaBnahmen'
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-), in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

2018 2019 2020

Einnahmen der Gebietskérperschaften

Alterseink Unftegesetz -1,3 -1,4 -1,4
Erhdhung des Kindergeldes, des Grund- und Kinderfreibetrags und Verschiebung der Eckwerte beim Einkommen-

stevertarif 2017 und 2018 -3,4 -0,8 -0,3
weitere Erhéhung des Grund- und Kinderfreibetrags bei der Einkommensteuer zum 01.01.2019 und zum 01.01.2020 —1,0 —2,2
Verschiebung der Eckwerte beim Einkommensteuertarif zum 01.01.2019 undzum 01.01.2020 -2,0 -2,2
Weiterentwicklung der steuerlichen Verlustverrechnung bei K&rperschaften -0,6 0,1 0,0
Wegfall von Altkapitalerstattungen 2,4 0,1 0,0
Gesetz gegen schddliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiberlassungen -0,4 —1,3 0,1
Jahressteuergesetz 2018 0,0 -0,1 0,2
steuerliche Férderung von Forschungs- und Entwicklungsausgaben -0,7 -0,8
sonstige steuerliche MaBBnahmen? 0,1 0,0 -0,2
LKW-Maut auf dllen BundesstraBen und Anhebung der Mautsétze zum 1. Januar 2019 0,8 1,7 0,0

Einnahmen der Sozalversicherungen
Senkung des durchschnitflichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 01.01.2018 um 0,1 Prozent-

punkt auf durchschnittlich 1,0% und zum 01.01.2019 um 0,1 Prozentpunkt auf durchschnitlich 0,9% -1,0 -1,2 -0,1
Senkung des Beitragssatzes zur gesefzlichen Rentenversicherung zum 01.01.2018 um 0,1 Prozentpunkt auf 18,6% -1,2 -0,1 -0,1
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2019 um 0,5 Prozentpunkte auf 2,5% -5,6 -0,1
Senkung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2018 um 0,03 Prozentpunkie -0,3 0,0 0,0
Ausweitung der Gleizone im Midijobbereich zum 1. Januar 2019 -0,4 0,0
Anderung der Mindestbeitrége von Selbstindigen in der gesefzlichen Krankenversicherung -0,8 0,0
Erhéhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2019 um 0,5 Prozentpunkte auf 3,05% 7,3 0,1
Ausgaben der Gebietskérperschaften

Bundesteilhabegesetz -0,3 0,0 -0,2
zusdtzliche investive MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag von 2013* -2,0 -1,0 1,0
Investitionsprogramm  zur Mikroelektronik -0,2 0,0 0,0
Investitionspakt fir sozialen Zusammenhalt -0,1 0,0 0,1
Mobilitstsfonds/Kaufbonus  E-Mobilitét -0,5 0,0 0,0
Auslaufen der FluthilfemaBBnahmen 0,2 0,3 0,3
zusdtzliche investive MaBBnahmen aus dem Koalitionsverirag vom Februar 2018° 2,3 2,5
parititische Finanzierung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung ab 1. Januar 2019 -0,9 0,0
Reform des BAf6G -0,1 -0,3
Erhdhung des Kindergeldes zum 1.Juli 2019 -1,1 -0,8
Baukindergeld -0,1 -0,4 -0,2
Erhdhung des Kinderzuschlags -0,2 -0,2
Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung 0,0 -0,2
zusétzliche Mittel fur die Eingliederung Langzeitarbeitsloser in den Arbeitsmarkt -0,3 -0,6 -0,1
Mehrausgaben fir Verteidigung und Entwicklungshilfe 0,4 -0,6 0,4
Personalaufstockung in den Bereichen Sicherheit und Justiz -0,3 -0,3
Mehrausgaben firregionale Strukturpolitik und léndliche Réume -0,2 -0,2 -0,1
Ausgaben der Sczialversicherungen

renfenpolitische MaBnahmen aus der vergangenen Legislaturperiode® -0,2 -0,7 -0,2
Verléngerung der Zurechnungszeit fir Erwerbsgeminderte -0,1 -0,1
Aufstockung der Mitterrente -3,8 -0,1
Grundrente -1,2
zweites Pflegestérkungsgesetz 0,6 0,0 0,0
Pflegepersonal-Stérkungsgesetz -1,9 -0,3
Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung -0,3 -0,1 -0,1
Infegrationsgesetz 0,2 0,0 0,0
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der Arbeitslosenversicherung -0,1 -0,1 0,0
Terminservice- und Versorgungsgesetz -0,6 -0,0
insgesamt (Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr)® -8,6 -21,2 -12,2
insgesamt gegeniber Vorjahr

(in Relafion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %) -0,3 -0,6 -0,3

1 0hne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der StiitzungsmafRnahmen fiir Finanzinstitute und Mitgliedstaaten der Européischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU). - 2 Reform der Investmentbesteuerung, Anderung des Einkommensteuergesetzes im Rahmen der Hilfen fiir
Milchbauern, Anpassung des Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuergesetzes an die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts vom 4. November
2016, Uberarbeitung des BMF-Schreibens vom 10. Januar 2014 zur SteuerermifRigung bei Aufwendungen fiir haushaltsnahe Beschiftigungsverhiltnisse
und fiir die Inanspruchnahme haushaltsnaher Dienstleistungen, Umsetzung des EuGH-Urteils vom 15. September 2016 zum Zeitpunkt des Vorsteuer-
abzugs bei Berichtigung einer Rechnung. - 3 Anpassung des aktuellen Rentenwerts in Ostdeutschland, Verbesserungen fiir Erwerbsgeminderte, Stirkung
der Betriebsrenten, Flexirente. - 4 investive Manahmen aus dem Koalitionsvertrag von 2013 sowie zusitzliche Investitionen im Rahmen des Kommunal-
investitionsforderungsfonds und des Investitionspakets iiber 10 Mrd. Euro, zusatzliche Mittel fiir den Ausbau der Kindertagesbetreuung, zusatzliche
Ausgaben fiir die innere und dufere Sicherheit. - 5 Differenzen durch Rundungsfehler. - ¢ Digitalpakt, Fonds fiir den Breitbandausbau, Ausbau von Ganz-
tagsschulen, zusétzliche Mittel fiir die Kinderbetreuung, Erh6hung der Mittel fiir das Gemeindeverkehrsfinanzierungsgesetz.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen des IWH.
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Zur Mitte des Jahres 2019 wird dariiber hinaus das Kindergeld deutlich erh6ht und auch die BAfoG-Leistungen sol-
len im kommenden Jahr aufgestockt werden. Weitere Impulse diirften von diversen zusatzlichen investiven Maf3-
nahmen, etwa dem Breitbandausbau oder dem Digitalpakt fiir Schulen, ausgehen, die im Jahr 2019 nach und nach
anlaufen. Weitere staatliche Mehrausgaben sind fiir Personalaufstockungen in den Bereichen Pflege, innere Sicher-
heit und Justiz sowie fiir die Verteidigung vorgesehen. Alles in allem belauft sich der Impuls aus diskretiondren
finanzpolitischen Mafdnahmen im Jahr 2019 auf 0,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Nach dem Anlaufen eines Grofdteils der MafRnahmen aus dem Koalitionsvertrag im Jahr 2019 schwicht sich der
Expansionsgrad der Finanzpolitik im Jahr 2020 wieder ab. Stimulierend wirken die weitere Anhebung des Grund-
und Kinderfreibetrags und die neuerliche Verschiebung der Tarifeckwerte bei der Einkommensteuer.

Weitere steuerliche Entlastungen ergeben sich aus der geplanten Foérderung von Forschungs- und Entwicklungs-
ausgaben. Auch ist die Einfiihrung einer Grundrente geplant, durch die sich die verfligbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte erhéhen. Dariiber hinaus stimuliert das weitere Anlaufen zuséatzlicher investiver Mafinahmen die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Die tibrigen im Jahr 2019 angelaufenen expansiven finanzpolitischen Mafinahmen
liefern im Jahr 2020 kaum zusatzliche Impulse. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt belauft sich der finanzpoliti-
sche Impuls im Jahr 2020 auf 0,3%.

Beschaftigungsaufbau wird schwécher

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich erneut verbessert. Obwohl die Produktion im dritten Quartal 2018 riicklau-
fig war, lag die Beschéftigung um 117 000 Personen bzw. 0,3% iiber dem Stand im Vorquartal. Mit der gleichen Zu-
wachsrate stieg das Arbeitsvolumen. Aufier bei den Finanz- und Versicherungsdienstleistern nahm die Beschaftigung
in allen Wirtschaftsbereichen zu, wobei die stiarksten Zuwachse in den Bereichen Information und Kommunikation,
Baugewerbe, Offentliche Dienstleister sowie Grundstiicks- und Wohnungswesen zu verbuchen waren. Bemerkenswert
ist, dass die Beschiftigung im Verarbeitenden Gewerbe trotz des kréftigen Produktionsriickgangs von 1,0% um 0,3%
zugenommen hat.

Getragen wurde der Beschiftigungsaufbau erneut von der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung, die um
153 000 Personen bzw. 0,5% zunahm. Davon waren mehr als die Halfte Vollzeitstellen. Etwa die Halfte der Zunahme
der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung entfiel auf Ausldnder. Die Zahl der Personen, die ausschliefllich
einen Minijob haben, ging gegeniiber dem Vorjahresquartal erneut zuriick (69 000 bzw.-1,5%). Hingegen stieg die Zahl
der geringfiigig entlohnten Beschiftigten im Nebenjob gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 135 000 Personen bzw.
5,0%. Bei der selbststindigen Beschaftigung hat sich der seit dem Jahr 2012 zu beobachtende Riickgang fortgesetzt.
Dies diirfte durch die anhaltend giinstige Arbeitsmarktlage bedingt sein, die vor allem fiir Solo-Selbststindige® die
Chancen auf eine sozialversicherungspflichtige Beschaftigung erhoht hat.10 Der Anteil von Personen aus den acht
wichtigsten Asylherkunftslandern! an der Beschaftigung!? betragt 0,9%.

Infolge des anhaltend kraftigten Beschaftigungsaufbaus zeigen sich in einzelnen Segmenten zunehmend Knappheiten
von Arbeitskréften.13 Dies zeigt sich beispielsweise bei zunehmenden Rekrutierungsproblemen von qualifiziertem
Personal. So nimmt die durchschnittliche Dauer bis zur Stellenbesetzung zu: Die durchschnittliche Vakanzzeit betragt

9 Unter Solo-Selbststindige werden Selbststdndige ohne weitere Mitarbeiter verstanden. Im Jahr 2017 waren 1,94 Millionen
Personen bzw. 5,2% aller Erwerbstitigen zwischen 15 und 64 Jahren Solo-Selbststindige. Vgl. Statistisches Bundesamt:
Pressemitteilung Nr. 318 vom 27.08.2018: Anteil der Normalarbeitsverhaltnisse blieb 2017 stabil.

10 Vgl. Fuchs, ].;Gehrke, B, Hummel, M.; Hutter, C,; Klinger, S.; Wanger, S.; Weber, E.; Zika, G.: [AB-Prognose fiir 2018/2019:
Aufschwung bleibt, verliert aber an Tempo, in: [AB-Kurzbericht, 21/2018, 6. Etwa 70% des Riickgangs der Zahl der
Selbststindigen zwischen den Jahren 2016 und 2017 entfallt auf die Solo-Selbststdndigen. Vgl. Statistisches Bundesamt:
Pressemitteilung Nr. 318 vom 27.08.2018: Anteil der Normalarbeitsverhaltnisse blieb 2017 stabil.

11 Dabei handelt es sich um Afghanistan, Eritrea Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und Syrien.
12 Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte sowie ausschliefilich geringfiigig Beschaftigte.

13 Vgl. Fuchs, ], et al, 4; siehe auch: Bundesagentur fiir Arbeit: Berichte: Blickpunkt Arbeitsmarkt- Fachkrifteengpassanalyse,
Niirnberg, Juni 2018.
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gegenwartig 107 Tage und liegt damit um sieben Tage liber dem Vorjahreszeitraum.!4 Auch sichern sich die Unterneh-
men ihr Fachpersonal, was am deutlich gesunkenen Risiko, arbeitslos zu werden, sichtbar wird.15 Dies zeigt sich auch
darin, dass die Zahl der Erwerbstétigen, die den Wunsch nach zusatzlichen Arbeitsstunden haben und dafiir auch zur
Verfiigung stehen, im Jahr 2017 um 195 000 Personen bzw. 7,4% gegeniiber dem Vorjahr gesunken ist.16

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen lag im dritten Quartal 2018 um 35 000 Personen unter dem Stand des Vor-
quartals. Der Riickgang setzte sich bis November 2018 fort. Dabei ging seit September 2018 auch die Zahl der arbeits-

losen Personen im Kontext von Fluchtmigration
Abbildung 10
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 0‘2% zu [Vgl. Abbildung 10)_ Die registrierte
4.Quartal 2018: Prognose des IWH.

Arbeitslosigkeit ging im gleichen Zeitraum um
44 000 Personen zuriick. Im Jahresdurchschnitt diirfte die Beschiftigung gegeniiber dem Vorjahr um 573 000 Perso-
nen bzw. 1,3% steigen (vgl. Tabelle 9). Die registrierte Arbeitslosigkeit wird um etwa 190 000 Personen unter dem
Vorjahreswert liegen. Die Arbeitslosenquote!8 betragt 5,2%. Im Verlauf des Jahres 2019 wird sich der Beschiftigungs-
aufbau wegen der weiterhin insgesamt positiven Entwicklung der Produktion - wenn auch abgeschwaicht - fortsetzen.
Dafiir sprechen der sehr hohe Bestand an offenen Stellen, das ifo Beschaftigungsbarometer sowie das 1AB-Arbeits-
marktbarometer.1? Eine wichtige Rolle spielt dabei die weitere Erhohung des Arbeitsangebots.20 Allerdings wird die

14 Die durchschnittliche Vakanzzeit wurde als gleitender Jahresdurchschnitt (Mai2017 bis April 2018) berechnet, wobei Helfer
ausgenommen wurden. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Berichte: Blickpunkt Arbeitsmarkt- Fachkrafteengpassanalyse,
Niirnberg, Juni 2018.

15 Gemessen wird dies am sogenannten Zugangsrisiko. Dies gibt das Risiko an, aus Beschaftigung heraus im nichsten Monat
arbeitslos zu werden. Es bezieht die Arbeitslosmeldungen von zuvor sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
(einschliefllich Auszubildender) auf den Beschaftigungsbestand des jeweiligen Vormonats. Danach meldeten sich im
gleitenden Jahreszeitraum November 2017 bis Oktober 2018 - jiingere Daten liegen nicht vor - monatsdurchschnittlich
0,66% der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten arbeitslos. Im gleichen Zeitraum des Vorjahres betrug das
Zugangsrisiko 0,69%. Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit: Der Arbeits- und Ausbildungsmarkt in Deutschland - Monatsbericht,
November 2018, Niirnberg 2018, 14.

16 Hingegen ist die Zahl der Beschiftigten, die weniger arbeiten wollten, um 234 000 bzw. 20,2% gestiegen. Vgl. Statistisches
Bundesamt: Pressemitteilung Nr. 260 vom 13.07.2018: Ungenutztes Arbeitskraftepotenzial im Jahr 2017: 5,1 Millionen
Menschen wollen (mehr) Arbeit.

17 Vgl. hierzu: http://epp.eurostat.eceuropa.eu/portal/page/ portal/employment unemployment Ifs/data/database.
18 Definition der Bundesagentur fiir Arbeit.

19 Vgl. Presseinformation des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung vom 27.11.2018: IAB-Arbeitsmarktbarometer:
Arbeitsmarkt zieht nochmals an.

20 So geht das IAB von einer Erhéhung des Erwerbspersonenpotenzials im Jahr 2019 um etwa 210 000 Personen aus, nach
260 000 Personen im Jahr 2018. Vgl. Fuchs, |, et al,, 8f.
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Nettozuwanderung deutlich abnehmen.?! Im Jahresdurchschnitt 2019 dirfte die Erwerbstitigkeit um 300 000
Personen bzw. 0,7% steigen. Im Jahr 2020 wird der Beschaftigungsaufbau mit ca. 210 000 bzw. 0,5% schwécher
ausfallen. Dabei wird die Zunahme der Erwerbstatigkeit wohl auch weiterhin ausschliefdlich von der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschiftigung getragen werden. Im Verlauf des Jahres 2019 diirfte die Arbeitslosigkeit weiter ab-
nehmen. Die Arbeitslosenquote wird im Jahr 2019 bei 4,9% und im Jahr 2020 bei 4,7% liegen. Das

Erwerbspersonenpotenzial wird im Prognosezeitraum weiter steigen.22

Tabelle 9
Erwerbstétigkeit nach Beschéftigtengruppen in Deutschland 2017 und 2018

2017 0 Verénderung in
1 000 Personen %
Arbeitnehmer (Inland) 39975 40610 635 1,6
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 32234 32944 710 2,2
Getérderte! 125 115 -10 -8,0
nicht geférderte 32109 32829 720 2,2
ausschlieBlich geringfigig enflohnte Beschéffigte 4742 4 678 -64 -1,3
sonstige 2 999 2 988 -11 -0,4
Selbststéndige einschlieBlich mithelfender Familienangehériger 4294 4232 -62 -1,4
geférderte Selbststindigkeit 27 24 -3 -11,1
nicht geférderte Selbststéindigkeit 4267 4208 59 -1,4
Erwerbstdtige (Inland) 44269 44 842 573 1,3
darunter:
staaflich subventionierte Erwerbstétige 265 235 -30 -11,3
geforderte Erwerbstitige? 152 139 -13 -8,6
Kurzarbeit 113 96 -17 -15,0
ungeférderte Erwerbstdtigkeit 44004 44 607 603 1,4
nachrichtlich:
Anteil der staatlich subventionieren Erwerbstétigen an den Erwerbstdti- 0,6 0,5
gen (Inland)

1 Arbeitnehmer mit Eingliederungszuschiissen (einschl. fiir Schwerbehinderte); Einstiegsgeld bei abhidngiger sozialversicherungspflichtiger Erwerbstitig-
keit; Beschaftigungszuschuss; ESF Bundesprogramm zur Eingliederung langzeitarbeitsloser Leistungsberechtigter; Bundesprogramm Soziale Teilhabe am
Arbeitsmarkt; Forderung von Arbeitsverhiltnissen. - 2 Geférderte sozialversicherungspflichtig Beschaftigte sowie geférderte Selbststindige.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IWH; 2018: Prognose des IWH.

Kraftige Tariflohnsteigerungen im Verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe

Die Tarifverdienste diirften im Jahr 2018 mit 2,9% recht kraftig gestiegen sein (vgl. Tabelle 10). So erhielten im
Baugewerbe die Beschéftigten im Schnitt 4,3% mehr Lohn und Gehalt (3,3% ohne Sonderzahlungen). Aber auch im
Verarbeitenden Gewerbe kam es durch eine Reihe von neuen Tarifabschliissen zu einer Tariflohnerh6hung von
durchschnittlich 3,5%. Dabei hatten die Beschiftigten in der Herstellung von elektrischen Ausriistungen, im
Maschinenbau, in der Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen und im Sonstigen Fahrzeugbau besonders
hohe Tariflohnsteigerungen um jeweils 3,9%. Auch im Dienstleistungsbereich gab es einzelne kriftige Lohn-
erhohungen wie beispielsweise bei Post-, Kurier- und Expressdiensten mit 4,3% (3,2% ohne Sonderzahlungen).
Kraftige Nachzahlungen erfolgten fiir die Beschaftigten der Wasserversorgung und der Erbringung von Finanz-
dienstleistungen im Sommer 2018. Im Jahr 2019 diirfte der Tariflohnanstieg (mit Sonderzahlungen) 2,6% betragen.
Es ist bereits derzeit absehbar, dass ebenso wie im Jahr 2018 Sonderzahlungen einen nicht unwesentlichen Anteil
am Tariflohnanstieg haben werden. So wird es beispielsweise im Juli 2019 fiir die Beschiftigten der Metall- und

21 In der Prognose des IWH ist fiir das Jahr 2018 eine Nettozuwanderung von ca. 350 000, fiir 2019 von 250 000 und fiir das
Jahr 2020 von 200 000 Personen unterstellt. Zudem wird angenommen, dass in den Jahren 2019 bis 2020 jahrlich etwa
200 000 Asylantrédge gestellt werden. Ab dem 1. August 2018 ist der Familiennachzug von engsten Familienangehdrigen fiir
subsididr Schutzberechtigte wieder maglich. Dafiir ist ein Kontingent von 1 000 Personen pro Monat vorgesehen. Dies ist in
den Prognoseannahmen zur Fluchtmigration beriicksichtigt.

22 Nach Schatzungen des IAB wird das Erwerbspersonenpotenzial im Jahr 2018 um 219 000 Personen zunehmen, im Jahr 2018
waren es noch 260 000 Personen. Vgl. Fuchs, ], et al, 8f.
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Elektroindustrie eine Sonderzahlung von 400 Euro und 27,54% des Monatsentgelts geben. Da im Jahr darauf diese

Sonderzahlungen teilweise wieder entfallen, wird das den Tariflohnanstieg dann etwas bremsen. Insgesamt diirften
die Tariflohne im Jahr 2019 um 2,6% und danach um 2,1% steigen.

Tabelle10

Tarifliche Monatsverdienste mit Sonderzahlungen in ausgewdhlten Wirtschaftszweigen

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Wirtschaftszweig 2017 2018 2019 2020
C  Verarbeitendes Gewerbe 2,5 3,5 3,0 1,8
Herstellung von elekirischen Au_srUsiungen,. Maschinenbau, Herstellung 26 39 38 11
von Kraftwagen und Kraftwagenteilen, Sonstigen Fahrzeugbau ! ! ! !
E  Wasserversorgung; Entsorgung, Beseitigung von Umweliverschmutzung 3,0 2,9 2,9 2,3
F Baugewerbe 2,3 4,3 2,7 2,4
G-S Dienstleistungsbereich 2,5 2,7 2,5 2,1
Post-, Kurier- und Expressdienste 2,2 4,3 3,3 2,0
A-S Gesamiwirtschaft 2,5 2,9 2,6 2,1

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des IWH.

Die Bruttolohne und -gehdlter je Beschiftigten diirften im Jahr 2018 kraftig um 3,2% zugelegt haben. Sie sind damit
noch schneller als die Tariflohne gestiegen. Angesichts der derzeitigen konjunkturellen Abschwachung werden die

Lohne wohl nicht weiter an Dynamik gewinnen und im Jahr 2019 in etwa gleich schnell steigen. Mit Beginn des Jah-
res 2019 wird der gesetzliche Mindestlohn um knapp 4% auf 9,19 Euro je Stunde erhéht; im Jahr 2020 wird er er-
neut steigen, auf dann 9,35 Euro. Das entspricht dann noch einmal einer Steigerung um 1,7%. Zuletzt war der Min-

destlohn vor zwei Jahren erhoht worden. Damit steigen die Mindestlohne etwas weniger kréftig als die Tariflohne in
den Jahren 2018 bis 2020 (2,9%, 2,6% und 2,1%). Die Lohnstiickkosten sind im Jahr 2018 um 2,6% gestiegen und

werden in den beiden Jahren danach wohl um 2,6% und 1,5% zunehmen.

AuB3enhandel hat an Tempo verloren

Der Aufienhandel expandierte im Jahr 2018 vor dem
Hintergrund einer abgeschwaichten Entwicklung des
Welthandels und einer Verlangsamung der Konjunk-
tur im Euroraum nur verhalten. Nach einem schwa-
chen ersten Quartal belebte sich der Aufdenhandel im
zweiten Quartal leicht, um im dritten Quartal erneut
zu schwicheln. Das dritte Quartal war gepragt durch
einen Riickgang der Exporte, wahrend die Importe
insgesamt noch recht kraftig expandierten. Im Ergeb-
nis war der Wachstumsbeitrag des Aufdenhandels
negativ, auflerdem gab es einen spiirbaren Lagerauf-
bau.

Die Warenausfuhren litten unter der schwdicheren
weltweiten Nachfrage. Die Lieferungen sanken im
August und September spiirbar sowohl in den Euro-
raum als auch in die ibrigen europdischen Lander,
hier vor allem nach Grofibritannien und Osteuropa.
Auch in die USA und die meisten asiatischen Lander
waren die Lieferungen im dritten Quartal tberwie-
gend ricklaufig. Einzige Ausnahme von dieser Ent-
wicklung bildete China. Eine nicht unwesentliche Rolle

fir die Ausfuhrschwiche bei Investitions- und Vor-

Abbildung 11
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L Ursprungswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab
4.Quartal 2018: Prognose des IWH.
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leistungsgiitern diirften die Engpasse in der Automobilindustrie im Zusammenhang mit der Einfilhrung des neuen
WLTP-Priifverfahrens gespielt haben. Im vierten Quartal diirften die Ausfuhren allerdings wieder leicht zulegen,

darauf deuten die Exporte in Abgrenzung des Spezialhandels im Oktober hin.

Die verschiedenen protektionistischen Mafinahmen und Drohungen bildeten im Jahr 2018 ein stets prasentes Risiko
fir das AufRenwirtschaftsgeschift, was sich auch in den Indikatoren fiir die Aufenwirtschaft widerspiegelt. Seit

Jahresbeginn verschlechterten sich die ifo Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe von Monat zu Monat, sie

Abbildung 12
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab
4.Quartal 2018: Prognose des [WH.

lagen im Herbst trotz kurzzeitiger Aufhellung in
den Sommermonaten auf dem niedrigsten Stand
seit Anfang 2017. Die gestiegene Verunsicherung
zeigte auch der ifo Geschiftsklimaindex fiir die
Gesamtwirtschaft an, wo die Geschaftserwartun-
gen im Herbst nur noch etwa dem langjahrigen
Durchschnitt entsprachen. Die Auftragseinginge
aus dem Ausland waren fiir das Verarbeitende
Gewerbe in der Tendenz seit Jahresbeginn riick-
laufig, erst zuletzt (Oktober) stiegen sie wieder an.
Am deutlichsten fiel der Riickgang bei Vorleistun-
gen und Investitionsgiitern aus. Regional waren
sowohl der Euroraum wie auch das tbrige Europa
betroffen, die Auftrdge aus Drittlindern stagnier-
ten etwa. Insgesamt ist 2018 eine erheblich abge-
schwichte Expansion der Exporte von nur 1,9% zu
erwarten, was mehr als eine Halbierung gegeniiber
dem Vorjahreswert ist. Im weiteren Prognosezeit-
raum werden die Ausfuhren dann wieder etwas
kraftiger mit 3,2% (2019) bzw. mit 5,2% (2020)
zulegen (vgl. Abbildung 11).

Die Einfuhren expandierten im dritten Quartal

2018, was allerdings vor allem dem kraftigen Anstieg im Juli geschuldet ist, im August und September gingen sie

leicht zuriick. Im weiteren Prognosezeitraum werden die Einfuhren nach und nach von den erneut etwas kraftige-

ren Ausfuhren sowie der Binnennachfrage profitieren; im Oktober deutet der preisbereinigte Spezialhandel eben-

falls auf
Impulse

eine Zunahme im vierten Quartal hin. Fiskalische
im Jahr 2019 diirften zusatzliche Wirkung haben.

Die Importe werden 2018 mit rund 3,3% sowie in den

kommenden beiden Jahren mit 4,3% und 5,8% weiterhin
etwas stirker steigen als die Exporte (vgl. Abbildung 12).
Der Beitrag des Aufienhandels zur Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts féllt damit in den Jahren 2018 und 2019
insgesamt negativ aus; 2020 wird er in etwa neutral bleiben.

Die Terms of Trade haben sich nach der Verbesserung zum

Jahresbeginn 2018 im Jahresverlauf aufgrund von erneuten

Rohstoffpreisanstiegen und einem deutlichen Anstieg der

Einfuhrpreise wieder verschlechtert; im Jahresdurchschnitt

wird eine leichte Verschlechterung bleiben. Im weiteren

Prognosezeitraum werden sich die Terms of Trade sukzes-

sive wieder etwas verbessern und 2020 in etwa konstant
bleiben (vgl. Tabelle 11).
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Tabelle 11
Indikatoren zur Auflenwirtschaft
2017 2018 2019 2020
Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in
%
Exporte, real 4,6 1,9 3,2 5,2
Importe, real 4,8 3,8 4,3 5,8
% in Relafion zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt
Exporte, nominal 47,0 46,9 47,6 48,8
Importe, nominal 39,5 40,2 41,2 42,4
AuBenbeitrag
Mrd. Euro, nominal 247,8 227,8 223,8 232,4

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des
[WH.
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Schwdchere Konjunktur démpft Ausristungsinvestitionen

Konjunkturin der Welt und in Deutschland verliert an Dynamik

Die Anlageinvestitionen wurden im Frithjahr kraftig ausgeweitet, entwickelten sich aber in den folgenden Quartalen
schwécher. Die insbesondere zu Beginn des Jahres hohe Auslandsnachfrage und die hohe Kapazititsauslastung des
Verarbeitenden Gewerbes haben die Investitionstitigkeit inldndischer Unternehmen und ihrer Zulieferer nochmals

Abbildung 13
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verstarkt. Gleichzeitig fithrten die 6ffentlichen Haus-
halte im zweiten Quartal erhebliche investive Maf3-
nahmen durch. Beim gewerblichen Wirtschaftsbau
ist im Gegenzug ein Riickgang wihrend des ganzen
Sommerhalbjahres verzeichnet worden. Die starks-
ten Zuwachse konnten im Laufe des ganzen Jahres
im privaten Wohnungsbau verbucht werden. Nicht
ganz so stark expandierten die 6ffentlichen Inves-
titionen in Tiefbauten.

Im Winterhalbjahr 2018/2019 werden die Ausriis-
tungsinvestitionen nur moderat zulegen (vgl. Ab-
bildung 13). Darauf deuten der von der Deutschen
Bundesbank erstellte Order-Capacity-Index und
die vom ifo gemessene technische Kapazititsaus-
lastung im Verarbeitenden Gewerbe hin, die schon
seit mindestens zwei Quartalen kontinuierlich zu-
rickgehen. Die inldndischen Auftragseinginge der
Investitionsgiiterproduzenten sind im Frithjahr
stark gestiegen und verharren am aktuellen Rand
auf einem hohen Niveau trotz einer leichten
Dampfung im zweiten Quartal. Hingegen signali-
sieren die inldandischen Umséatze der Investitions-

giiterhersteller seit Beginn des Sommerhalbjahres eine Verlangsamung mit einem besonderen Riickgang im Sep-

tember. Die Exportaussichten weisen gegenwartig eine riicklaufige Tendenz auf, und auch die sich verschlechtern-

den Produktionserwartungen der Unternehmen werden die
Investitionsentscheidungen dampfen.23 All diese Faktoren
dirften die Unternehmen veranlassen, geplante Ersatz- und
Rationalisierungsinvestitionen eher zdgerlich umzusetzen.
Auch im spéateren Prognoseverlauf diirften die Unterneh-
men angesichts der dampfenden konjunkturellen Entwick-
lung eher verhdltnismaflig moderate Erweiterungsinvesti-
tionen titigen. Alles in allem diirften die Unternehmen bis
zum Ende des Prognosezeitraums weiterhin moderat in
Anlagen investieren.

Die Investitionen in Ausristungen diirften nach dem star-
ken Zuwachs von 4,2% im Jahr 2018 im Folgejahr mit 2,3%
eher langsamer zunehmen; im Jahr 2020 féllt die Dynamik
nach vorliegender Prognose aufgrund zusatzlicher Arbeits-
tage starker aus (vgl. Tabelle 12).

Tabelle 12

Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
Veranderung gegeniiber Vorjahrin %

2017 | 2018 | 2019 | 2020

Anlageinvestitionen insgesamt 2,9 3,0 2,5 2,8
Ausristungen 3,7 4,2 2,3 3,2
sonstige Anlagen 1,3 0,4 1,4 1,5
Bauinvestitionen insgesamt 2,9 3,3 3,0 3,1
Wohnbauten 3,0 4,2 3,6 3,2
Nichtwohnbauten insgesamt 2,9 1,8 1,9 2,8
gewerbliche Bauten 3,1 0,5 1,5 2,6
dtfentliche Bauten 2,4 4,9 3,0 3,3

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des
IWH.

23 Die Streuung der Produktionserwartungen der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes bildet das ifo Unsicherheitsmaf3
ab. Dieses hat sich nach einem leichten Riickgang im Frithsommer zuletzt wieder deutlich erhoht.
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Wohnungsbau bleibt ausgelastet, ricklaufige Tendenz bei gewerblichen Bauten

Die Baukonjunktur wird vor allem vom starken Wohnungsbau getrieben. Im Wohnungsbau haben sich aufier-
gewohnlich hohe Auftragsbestinde angestaut. In der Zeit von Januar 2018 bis September 2018 ist es zudem zu Zu-
wichsen bei den Baugenehmigungen im Wohn- und Wirtschaftsbau gekommen. Gegen eine weitere deutliche Aus-
weitung der Bautdtigkeit sprechen Engpédsse auf dem Arbeitsmarkt und hohe Material kosten, die sich letztlich in
den Baukosten niederschlagen. Dynamik und zeitliche Umsetzung diirften deswegen stark von den Kapazititen des
Baugewerbes abhidngen, geniigend zusétzliches Personal zu finden. In der vorliegenden Prognose ist deshalb eine
zeitliche Streckung anstehender Wohnungsbaumafinahmen bis in das Jahr 2019 unterstellt, die mit deutlich anzie-
henden Baupreisen einhergeht. Alles in allem steigen die Wohnungsbauinvestitionen im Jahr 2018 um 4,2%, in den
Jahren 2019 und 2020 diirfte der Zuwachs bei etwa 3,6% bzw. 3,2% liegen.

Der offentliche Bau bleibt im Prognosezeitraum

Abbild 14
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sind. In den Jahren 2019 und 2020 diirften die Investitionen in gewerbliche Bauten aber wieder zunehmen.

Insgesamt nehmen die Bauinvestitionen im Jahr 2018 um 3,3% zu und diirften in den Jahren 2019 und 2020 um 3%
und 3,1% zulegen (vgl. Abbildung 14).

Privater Konsum voribergehend schwach trotz kréftig gestiegener Léhne

Die privaten Haushalte weiteten ihre Kaufe im Jahr 2018 bislang wesentlich weniger kraftig aus als noch im Jahr
zuvor. Nachdem in den ersten beiden Quartalen des Jahres der private Konsum noch moderat zunahm, gingen im
dritten Quartal die Kaufe um 0,3% zurtick (vgl. Abbildung 15). Allerdings zeigten sich erste Bremsspuren im Einzel-
handel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) schon deutlich friiher. Hier war die Umsatzentwicklung bereits zu Beginn
des Jahrs durchwachsen und seit Frithsommer gingen die Umséatze kontinuierlich zuriick. Die Kfz-Umséatze waren
schon zu Beginn des Jahres 2018 riickldufig, konnten sich dann jedoch zu Beginn des Sommers wieder stabilisieren.
Aufgrund der Probleme der Automobilindustrie mit der Einfilhrung eines neuen Priifzyklus fiir Automobile gibt es
zurzeit Lieferengpisse. Dies diirfte die Kfz-Umsatze weiterhin merklich dampfen.
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Abbildung 15
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Die Summe der Bruttolohne und -gehalter diirfte im
Jahr 2018 um 4,8% gestiegen sein und in den beiden
Die
monetiren Sozialleistungen diirften in der zweiten
Jahreshalfte 2018 infolge der Erhohung der gesetz-
lichen Rentenleistungen iiberdurchschnittlich zuge-

Jahren danach etwas langsamer zulegen.

nommen haben. Zudem werden im Jahr 2019 die
privaten Haushalte von zusatzlichen o6ffentlichen
Transferleistungen profitieren, so dass die moneta-
ren Sozialleistungen um mehr als 4% steigen wer-
den. Die Selbststandigen- und Vermodgenseinkommen
stagnieren hingegen im Zuge der konjunkturellen
Abkiihlung im zweiten Halbjahr 2018 und werden
auch noch zu Beginn 2019 recht schwach sein. In
der Summe steigen die verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte im Jahr 2018 und auch in den
beiden Folgejahren recht kréftig an (vgl. Tabelle 13).
Die hohen Einkommenszuwdichse der privaten
Haushalte und die gleichzeitige Konsumzuriick-
haltung haben dazu gefiihrt, dass die Sparquote
zuletzt deutlich gestiegen ist.

Damit verfiligen die privaten Haushalte im Prognose-
zeitraum Uber hinreichend finanziellen Spielraum,

um ihre Kiufe auszuweiten. Die im Prognosezeitraum etwas gemdachlichere konjunkturelle Expansion diirfte die

Konsumlust nur wenig bremsen. Insgesamt werden die privaten Haushalte ihre Kiufe daher wohl in den Jahren

2019 und 2020 weiterhin deutlich ausweiten und die derzeit hohe Sparquote wird dann zum Ende des

Prognosezeitraums wieder leicht zuriickgehen. Alles in allem tragt der private Konsum mit 0,6 Prozentpunkten im
Jahr 2018 und danach jahrlich mit 0,9 Prozentpunkten zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts bei.

Tabelle 13

Verfigbare Einkommen und Konsumausgaben der privaten Haushalte! in Deutschland

Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2017 2018 | 2019 2020
verfigbare Einkommen, nominal 3,4 3,2 3,2 3,3
darunter:
Nettolshne und -gehdlter (Summe) 3,9 4,5 4,3 3,3
monetére Sozialleistungen 3,7 2,9 4,2 3,6
Selbststéindigen-, Vermdgenseinkommen 3,7 1,8 1,1 2,9
Sparen 4,3 7,2 3,1 2,5
private Konsumausgaben, nominal 3,4 2,7 3,2 3,3
gcﬂlg%):::'und -gehélter (Summe) 4,2 g & 9
Sparquote (in %) 9,9 10,3 10,3 10,2
Preisindex des privaten Konsums 1,6 1,5 1,5 1,5
private Konsumausgaben, real 1,8 1,1 1,7 1,8

L Einschlieflich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des IWH.
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Inléndischer Preisauftrieb léasst nach

Die Verbraucherpreisinflation diirfte im Jahr 2018 mit 2,0% nochmals hoher sein als im Jahr zuvor. Dies ist vor al-
lem den Energiepreisen geschuldet, die bis zum dritten Quartal durch den weltweit kraftig gestiegenen Rohdlpreis
getrieben wurden und danach - trotz sinkender Rohélpreise - aufgrund von Transportproblemen auf dem Rhein
infolge niedriger Pegelstinde weiterhin zulegten. Auch in einigen Dienstleistungsbereichen (beispielsweise im Gast-
gewerbe) stiegen die Verbraucherpreise teilweise leicht liberdurchschnittlich. Deutliche Preisaufschldge gab es auch
bei Dienstleistungen fiir die Instandhaltung der Wohnungen, die wohl auf die hohe Kapazititsauslastung im Bauge-
werbe zurtickzufiihren sind. Die Mieten stiegen insgesamt hingegen kaum, da sich die Verknappungstendenzen bei
Neuvermietungen in den Ballungsrdumen nur sehr langsam auf den Gesamtbestand auswirken.

Im November 2018 stiegen die Verbraucherpreise in Deutschland im Vergleich zum Vormonat nur gering und die
Inflationsrate lag bei 2,3%. Im Monat zuvor lag sie noch bei 2,5%, Nahrungsmittel- und Energiepreisanstieg heraus-
gerechnet bei 1,7%. Insgesamt diirfte die Inflationsrate im Jahr 2018 bei 2,0% liegen. Die vorliegende Prognose
beinhaltet, dass in den beiden folgenden Prognosejahren die Rohdlpreise nur langsam steigen und unter dem Preis-
durchschnitt des Jahres 2018 bleiben. Dies diirfte die Inflation ddampfen. Die hohe Kapazititsauslastung der Wirt-
schaft wird im Prognosezeitraum abnehmen und bestehende Knappheiten werden in den nichsten zwei Jahren
wohl abgebaut werden. Die Erh6hung des Mindestlohns zum Jahresbeginn 2019 diirfte zu Preiserh6hungen in vom
Mindestlohn besonders stark betroffenen Bereichen fiihren. Alles in allem wird die Verbraucherpreisinflation damit
im Jahr 2019 bei 1,7% und danach etwas niedriger liegen.

Produktion nimmt wieder Fahrt auf

Das Bruttoinlandsprodukt hat in den ersten drei Quartalen des Jahres 2018 um 1,2% zugenommen. Allerdings ist die
Produktion im dritten Quartal um 0,2% geschrumpft (vgl. Tabelle 14). Dies ist maf3geblich auf den Riickgang der Brutto-
wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe (-1,0%) zuriickzufiihren. Einen wichtigen Einfluss hatte dabei die ungiinstige

Entwicklung in der Kfz-Branche. In-
Tabelle 14

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbereichen'
Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in %

folge der Umstellung auf das neue
Abgas-Priifverfahren fiir die Neuzu-

lassung von Personenwagen und

2018 2019
leichten Nutzfahrzeugen WLTP nahm
0 di he di dukti . 2. Quartal | 3. Quartal |4. Quartal | 1. Quartal
ll’l- ieser Branche .le Pro u 'FIOH m Bruttoinlandsprodukt 0,5 -0,2 0,3 0,5
dritten Quartal saisonbereinigt um D
arunter
0, ief-
7,6% ab (vgl. Kasten 1). Der Tief: Brutowerischopfung 0.3 01 0,3 0.5
punkt des Produktionsriickgangs darunter
wurde dabei im August erreicht. Auf- Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,2 -0,6 —0,5 0,4
grund des hohen Gewichts der Her- Verarbeitendes Gewerbe 0,4 -1,0 -0,3 0,4
steller von Kraftfahrzeugen und Energie- und Wasserversorgung -1,3 3,3 -2,0 0,4
Kraftfahrzeugteilen am Bruttoin- Baugewerbe 1,4 1,2 1,1 0,5
landsprodukt fuhrte dles rechnerlsch Hondel, Verkehr, Gos’rgewerbe 0,2 *0,5 0,4 0,6
7zu einem Riickgang des Bruttoin- Information und Kommunikation 0,3 0,8 1,2 0,9
landsprodukts um ca. 0,3 Prozent- Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,5 0,3 0,4 0,4
punkte. Der negative Effekt ist aller- Grundsf:cks— :nd VIVohnungswesen -0,3 0,2 0,8 0,7
Unternehmensdienstleister 0,8 -0,5 0,4 0,6
dings erheblich hoéher, da iiber die ) _ _
. . otfentliche Dienstleister 0,1 0,2 0,3 0,4
Vorleistungsverflechtungen die Pro- . i
sonstige Dienstleister 0,6 -0,1 0,3 0,4

duktion auch in anderen Branchen
X ) 1 Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.

beeinflusst wird. Neben der Auto-

mobilindustrie wurde auch in der

Chemischen Industrie die Produktionsentwicklung von Sondereffekten beeinflusst. Der Riickgang, der im dritten Quartal

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2018: Prognose des IWH.

2,1% betrug, war - neben einem besonders kraftigen Riickgang der Bestellungen aus der Automobilbranche - auch auf
das trockene Wetter zuriickzufiihren, da das Niedrigwasser fiir viele Chemieunternehmen entlang des Rheins die
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Anlieferung von Vorleistungen bzw. den Abtransport von Fertigprodukten erschwerte.24 Auch in den Bereichen
Handel 25, Verkehr, Gastgewerbe und bei den Unternehmensdienstleistern ging die Bruttowertschopfung deutlich
zuriick. Im Baugewerbe stieg die Produktion mit 1,2% besonders kriftig. Auch im Bereich Information,
Kommunikation stieg die Produktion deutlich. Bemerkenswert ist, dass im Bereich Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei die Wertschopfung mit 0,1% nur geringfiigig zurtickging, obwohl hier infolge der extremen Witterungs-
bedingungen in erheblichem Mafie Ernteausfille zu verbuchen waren.

Im vierten Quartal 2018 diirfte die Produktion wieder expandieren.2¢ Im Verarbeitenden Gewerbe wird zwar die
Wertschépfung wohl nochmals um 0,3% abnehmen. Dies ist auch auf die nur schrittweise Normalisierung bei der
Produktion von Kraftfahrzeugen zuriickzufithren. Zwar waren die Auftragseinginge in dieser Branche in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2018 riicklaufig und nahmen erst wieder im Oktober zu. Der Auftragsbestand ist hingegen
sehr hoch und lag im dritten Quartal um 8,4% tuber dem Vorjahresstand. Die Wertschépfung im Baugewerbe diirfte
weiter kriftig expandieren. Dafiir sprechen der ifo Geschaftsklimaindex fiir das Bauhauptgewerbe sowie die recht
guten Auftragseingdnge. Zudem schlagen die hohen Auftragsbestinde positiv zu Buche. Allerdings stehen zuneh-
mend Kapazititsengpdsse sowie ein Arbeitskriaftemangel einer stirkeren Ausweitung der Bauproduktion entgegen.
Die Bruttowertschopfung im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe diirfte infolge des spilirbaren Anstiegs des
privaten Verbrauchs wieder zunehmen. Alles in allem wird die Bruttowertschépfung im vierten Quartal wohl um
0,3% zunehmen.

Im ersten Quartal des Jahres 2019 diirfte die Produktion stirker steigen als im Vorquartal. Die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe diirfte vor allem aufgrund der weiteren Erholung der Produktion im Bereich Kraftfahrzeuge
und Kraftfahrzeugteile nun wieder zunehmen. Vor allem vom Verarbeitenden Gewerbe werden kraftige Impulse auf
die Unternehmensdienstleister ausgehen. Im Bereich Handel, Verkehr, Gastgewerbe wird wohl die Wertschépfung
angesichts steigender Einkommen weiter zunehmen. Der Bereich Grundstiicks- und Wohnungswesen wird vor al-
lem von der hohen Nachfrage nach Wohnimmobilien profitieren. Insgesamt diirfte die Produktion im ersten Quartal
2019 um 0,5% steigen (vgl. Tabelle 14).

Offentliche Finanzen: Haushaltsiberschisse gehen zuriick

Im Jahr 2018 diirfte sich der Finanzierungssaldo der o6ffentlichen Haushalte nochmals deutlich erhéhen. Ausschlag-
gebend hierfiir sind auf der Einnahmeseite insbesondere die kréftig steigenden Bruttolohne und -gehélter, die zu
einem starken Zuwachs bei Steuern und Sozialbeitrdgen fiihren. Der Anstieg der 6ffentlichen Ausgaben wird unter
anderem durch die weiterhin riicklaufige Zahl der Arbeitslosen und die giinstigen Refinanzierungskonditionen des
Staates gedampft.27 Der gesamtstaatliche Haushaltsiiberschuss diirfte sich im Jahr 2018 auf knapp 60 Mrd. Euro
belaufen. Dies entspricht 1,8% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

2+ Vgl. Verband der Chemischen Industrie e.V.: Jahrespressekonferenz am 4. Dezember 2018.

25 Der preisbereinigte Umsatz im Bereich Kfz-Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz lag im dritten Quartal 2018 um
1,3% unter dem Wert des Vorquartals.

26 Die Prognose der Bruttowertschépfung der Hauptwirtschaftsbereiche basiert auf zwei Ansdtzen: In der sehr kurzen Frist, d. h.
flir zwei Quartale, kommen vor allem die Flash-Schatzungen mit kombinierten Einzelindikatorprognosen (Pooling) zum Einsatz.
Fir die anschlieffenden Quartale des ersten Prognosejahres erfolgt die Schiatzung durch eine Erweiterung des
makrodkonometrischen Deutschlandmodells des IWH. Zu den Pooling Ansitzen vgl. Heinisch, K,; Scheufele, R.: Bottom-up or
Direct? Forecasting German GDP in a Data-rich Environment, in: Empirical Economics, 54(2), 705-745. Zur Schitzung der
Produktion mit dem makrodkonometrischen Deutschlandmodell des IWH: Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Konjunktur
aktuell: Binnenwirtschaft tragt Konjunktur in Deutschland; in: Konjunktur aktuell, 2 (1),2014, 31.

27 Dariiber hinaus tragen im Jahr 2018 Einmaleffekte zum Anstieg des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos bei. So leisteten
Volkswagen und Audi Bufdgeldzahlungen in Hohe von knapp 2 Mrd. Euro. Zudem hat sich der Betreiber des Lkw-
Mautsystems, Toll Collect, zu einer Entschddigungszahlung von iiber 1 Mrd. Euro an den Bund fiir die verspétete Einfiihrung
des Mautsystems verpflichtet. Schliellich diirften die geleisteten Vermogenstransfers im Jahr 2018 deutlich niedriger
ausfallen als im Vorjahr. Zwar sollten hier im laufenden Jahr Verluste im Zusammenhang mit der Abwicklung der HSH-
Nordbank in Hoéhe von knapp 6 Mrd. Euro verbucht werden. Jedoch entfillt der Effekt aus der Erstattung der
Kernbrennstoffsteuer, durch den sich die geleisteten Vermégenstransfers im Jahr 2017 einmalig um 7,3 Mrd. Euro erhéht
hatten.
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Im Jahr 2019 werden die Uberschiisse der éffentlichen Haushalte mit der konjunkturellen Abschwichung und dem
Anlaufen zahlreicher expansiver finanzpolitischer Mafinahmen zuriickgehen. Der Zuwachs der offentlichen Ein-
nahmen wird sich deutlich abschwéachen. Mit der spiirbar verlangsamten Expansion der Bruttoldhne und -gehalter
legen die Einnahmen aus Steuern und Sozialbeitrdgen langsamer zu als in den Jahren zuvor. Der Zuwachs des
Steueraufkommens wird zudem durch deutliche Entlastungen, insbesondere bei der Einkommensteuer, und kaum
steigende Unternehmens- und Vermogenseinkommen gedampft. Auch bei den Sozialversicherungen wirken diverse
Mafinahmen einnahmemindernd. Zwar wird der Beitragssatz zur sozialen Pflegeversicherung zum 1. Januar 2019
um 0,5 Prozentpunkte angehoben. Dagegen wird der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung entsprechend ge-
senkt. Auch der durchschnittlich zu entrichtende Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung sinkt zu Be-
ginn des Jahres 2019 um 0,1 Prozentpunkt. Durch die Riickkehr zur parititischen Finanzierung erhéhen sich die
staatlichen Beitragszahlungen fiir die Angestellten des offentlichen Dienstes und fiir Rentner. Schlief3lich mindert
die Erweiterung der Gleitzone die Beitragsbelastungen von sogenannten Midijobbern, und Selbststindige werden
durch die Halbierung des Mindestbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung entlastet. Die empfangenen lau-
fenden Transfers, die im Jahr 2018 durch Bufdgeldzahlungen von Automobilkonzernen iiberzeichnet waren, gehen
im Jahr 2019 zuriick. Gleiches gilt fiir die empfangenen Vermdégenstransfers, die durch die Entschddigungszahlung
des Maut-Betreibers Toll Collect im Jahr 2018 besonders hoch ausgefallen sind. Alles in allem legen die Einnahmen
der offentlichen Haushalte im Jahr 2019 um 2,7% zu, nach 4,8% im vorhergehenden Jahr.

Tabelle 15

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und strukiureller Primérsaldo des Staates
in Milliarden Euro

2017 | 2018 | 2019 2020

Gesamistaatlicher Finanzierungssaldo 34,0 59,6 42,3 37,4

— Konjunkturkomponente® 8,9 3,9 -0,6 4,2

= Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 25,1 55,7 42,9 33,2

— Einmaleffekte® -9.,5 -3,0 -0,0 0,0

= Struktureller Finanzierungssaldo 34,6 58,6 42,9 33,2

+ Zinsausgaben des Staates 33,8 31,6 30,6 30,1

= Struktureller Primérsaldo 68,4 90,3 73,5 63,2

Verénderung des strukturellen Primérsaldos gegeniber dem Vorjahr 1,1 21,8 -16,8 -10,3
Nachrichtlich: In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent

Struktureller Finanzierungssaldo 1,1 1,7 1,2 0,9

Struktureller Primérsaldo 2,1 2,7 2,1 1,7

Verdnderung des strukturellen Primérsaldos gegeniber dem Vorjahr -0,0 0,6 -0,6 -0,4

aBerechnet mit einer Budgetsemielastizititvon 0,55. - ® Abwicklung der HSH Nordbank, Gerichtsurteile, BuRgeldzahlungen im Zusammenhang mit mani-
pulierten Abgaswerten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des IWH.

Die gesamtstaatlichen Ausgaben diirften im Jahr 2019 beschleunigt zulegen. Aufgrund der guten Kassenlage bei
Bund, Lidndern und Gemeinden sowie aufgrund des allm&hlichen Anlaufens zuséatzlicher investiver Maffnahmen
diirften die staatlichen Vorleistungskdufe nochmals verstarkt expandieren. Die sozialen Sachleistungen, die im Jahr
2018 aufgrund riicklaufiger Ausgaben im Zusammenhang mit der Fluchtmigration deutlich schwacher zulegten als
in den Jahren zuvor, werden - auch aufgrund der Leistungsausweitungen im Pflegebereich - beschleunigt ausgewei-
tet. Auch die Arbeitnehmerentgelte diirften mit den geplanten Personalaufstockungen in den Bereichen offentliche
Sicherheit, Justiz und bei der Bundeswehr dynamisch zulegen. Die monetiren Sozialleistungen diirften im Jahr 2019,
trotz einer weiter sinkenden Zahl der Arbeitslosen, mit 4,6% so stark zunehmen wie seit dem Rezessionsjahr 2009
nicht mehr. Verantwortlich hierfiir sind insbesondere die Leistungsausweitungen bei der gesetzlichen Rentenver-
sicherung, aber auch die spiirbare Aufstockung des Kindergeldes zum 1. Juli 2019 oder die Reformen beim BAf6G.
Auch das neu eingefithrte Baukindergeld geht mit deutlichen staatlichen Mehrausgaben einher. Die offentlichen
Investitionen diirften im Jahr 2019 erneut kréftig, wenn auch nicht mehr ganz so dynamisch wie im Vorjahr ausge-
weitet werden. Die gute Kassenlage der Gebietskorperschaften und die im Koalitionsvertrag vom Februar 2018
vorgesehenen zusitzlichen investiven MafRnahmen des Bundes diirften die Investitionstitigkeit der offentlichen
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Hand zwar weiter anregen, jedoch wirken Kapazititsengpédsse in der offentlichen Verwaltung und im Bausektor
dampfend. Weiterhin riicklaufig entwickeln sich die Zinsausgaben des Staates, weil der Bruttoschuldenstand weiter
sinkt und die Refinanzierungskonditionen nach wie vor giinstig sind. Gleiches gilt fiir die geleisteten Vermogens-
transfers, die im Jahr 2018 durch féllige Garantien fiir die HSH-Nordbank der Liander Hamburg und Schleswig-
Holstein iiberzeichnet waren. Alles in allem nehmen die 6ffentlichen Ausgaben im Jahr 2019 um 4,0% zu, nach 3,2%
im Jahr zuvor. Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo verringert sich auf 42 Mrd. Euro bzw. auf 1,2% in Relation

zum Bruttoinlandsprodukt.

Im Jahr 2020 legen die 6ffentlichen Einnahmen mit 3,4% wieder beschleunigt zu. Wahrend die Einnahmen aus der
Lohn- und den Verbrauchsteuern durch eine sich weiter verlangsamende Expansion der Lohnsumme und weitere
Steuererleichterungen verhaltener zunehmen, steigen die Einnahmen aus den gewinnabhingigen Steuern wieder
etwas beschleunigt. Die gesamtstaatlichen Ausgaben werden im Jahr 2020 mit einer dhnlich hohen Rate zunehmen
wie im Vorjahr. Zwar fallen durch die finanzpolitischen Mafdnahmen aus dem Koalitionsvertrag, die grofitenteils im
Jahr 2019 anlaufen, weniger zusitzliche Ausgaben an. Die geleisteten Vermogenstransfers steigen aber wieder an.
Der Uberschuss der offentlichen Haushalte verringert sich auf 37 Mrd. Euro bzw. 1,0% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt.

Der um konjunkturelle und Einmaleffekte bereinigte strukturelle Finanzierungssaldo verringert sich von 1,7% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2018 auf 0,9% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 (vgl.
Tabelle 15). Aufgrund der deutlichen Zunahme des nominalen Bruttoinlandsprodukts, der hohen Haushaltsiiber-
schiisse und dem weiteren Abbau der Bad-Bank-Portfolios wird sich der Schuldenstand des Staates in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt von 63,9% im Jahr 2017 auf ungefahr 53% im Jahr 2020 reduzieren.

97



Konjunktur in der Welt und in Deutschland veriert an Dynamik Konjunktur aktuell — Jg. 6 (4), 2018

Anhang

Tabelle A 1
Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2017

in Mrd. Euro

gesv?i:sfsh\é?ilks- gesiﬂggﬁgﬂen Stact pr;;anH%jrsg;n I: llEer Ubrige Welt
1 = Bruttowertschépfung 2954,7 2011,7 315,0 628,0 -
2 |-  Abschreibungen 573,1 329,2 71,4 172,5 -
3 | = Neftowertschépfung' 2381,6 1682,4 243,7 455,5 -247,8
4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 1667,6 1194,7 246,7 226,2 14,3
5 |-  geleistete sonstige Produktionsabgaben 22,0 12,4 0,2 9,4 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 26,3 24,5 0,2 1,5 -
7 | = Befriebstberschuss/Selbststéindigeneinkommen 718,3 499,9 -3,0 221,4 -262,1
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 1668,8 - - 1668,8 13,2
9 |-  geleistete Subventionen 28,4 - 28,4 - 5,2
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 345,1 - 345,1 - 6,8
11 |-  geleistete Vermdgenseinkommen 705,1 646,5 33,8 24,8 179,2
12 +  empfangene Vermégenseinkommen 774,4 354,0 15,9 404,5 109,9
13 | = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2773,1 207,4 295,8 2269,9 -316,7
14 |-  geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 410,8 88,7 - 322,2 10,9
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 421,3 - 421,3 - 0,4
16 |-  geleistete Neftosozialbeitréige? 674,8 - - 674,8 4,4
17 | + empfangene Nettosozialbeitrdge? 676,4 126,9 548,6 0,8 2,9
18 | -  geleistete monetdre Sozialleistungen 572,2 65,3 506,1 0,8 0,5
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 565,2 - - 565,2 7,5
20 |-  geleistete sonstige laufende Transfers 331,4 178,0 75,2 78,2 52,2
21 +  empfangene sonstige laufende Transfers 278,7 146,9 21,8 110,0 104,9
22 | = verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2725,3 149,3 706,1 1869,9 -268,9
23 |-  Konsumausgaben 2371,1 - 638,9 1732,2 -
24 | +  Zunahme befrieblicher Versorgungsanspriche - -52,1 - 52,1 -
25 | = Sparen 354,3 97,2 67,2 189,8 -268,9
26 |-  geleistete Vermdgenstransfers 70,1 16,3 43,9 9,8 3,6
27 | + empfangene Vermdgenstransfers 60,6 31,2 10,2 19,2 13,1
28 |-  Bruttoinvestitionen 658,5 381,3 72,4 204,8 -
29 | +  Abschreibungen 573,1 329,2 71,4 172,5 -
30 |-  Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -3,0 -2,5 -1,6 1,0 3,0
31 = Finanzierungssaldo 262,5 62,6 34,0 165,9 -262,5
nachrichtlich:
32 verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2725,3 149,3 706,1 1869,9 —268,9
33 |-  geleistete soziale Sachtransfers 415,6 - 415,6 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 415,6 - - 415,6 -
35 | = verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2725,3 149,3 290,6 2285,5 -268,9
36 |- Konsum?® 2371,1 - 223,3 2147,7 -
37 | + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -52,1 - 52,1 -
38 | = Sparen 354,3 97,2 67,2 189,8 -268,9

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsum-ausgaben des
Staates flir den Individualverbrauch, d. h. einschlieRlich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2018

in Mrd. Euro
et | gesellchofien St P e b | Obrise We
1 | = Bruttowertschdpfung 3051,7 2074,2 327,3 650,2 -
2 |- Abschreibungen 597,2 341,7 74,6 180,9 -
3 | = Neftowertschépfung' 2454,5 1732,5 252,7 469,3 -227,8
4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 1745,5 1252,4 255,7 237,4 15,4
5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 23,0 13,2 0,2 9,6 -
6 |+ empfangene sonstige Subventionen 26,2 24,4 0,2 1,5 -
7 | = Befriebstberschuss/Selbststéindigeneinkommen 712,2 491,2 -2,9 223,9 —-243,2
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 1746,4 - — 1746,4 14,5
9 |-  geleistete Subventionen 27,9 - 27,9 - 5,4
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 355,5 - 355,5 - 7,0
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 714,8 660,1 31,6 23,0 177,5
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 786,1 356,2 18,6 411,3 106,1
13 | =  Primé&reinkommen (Nettonationaleinkommen) 2857,6 187,3 311,7 2 358,6 -298,4
14 |- geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 437,7 96,7 - 341,0 10,1
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 447,4 - 447,4 - 0,4
16 | -  geleistete Neftosozialbeitrdge? 699,8 - - 699,8 4,7
17 | + empfangene Neftosozialbeitréige? 701,5 129,6 5711 0,8 3,0
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 588,7 66,0 521,8 0,8 0,5
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 581,4 - - 581,4 7,7
20 |- geleistete sonstige laufende Transfers 338,5 175,7 82,5 80,2 53,4
21 | + empfangene sonstige laufende Transfers 285,8 150,5 24,7 110,6 106,0
22 | = verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2809,2 129,0 750,5 1929,7 -250,0
23 | - Konsumausgaben 2440,4 — 661,4 1779,0 —
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -52,9 - 52,9 -
25 | =  Sparen 368,9 76,1 89,2 203,5 -250,0
26 |- geleistete Vermdgenstransfers 62,8 13,4 38,9 10,5 2,7
27 | + empfangene Vermdgenstransfers 54,5 22,6 12,2 19,7 10,9
28 | - Bruttoinvestitionen 716,1 415,4 79,2 221,6 -
29 | +  Abschreibungen 597,2 341,7 74,6 180,9 -
30 |-  Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -1,8 -1,3 -1,6 1,1 1,8
31 | = Finanzierungssaldo 243,6 13,0 59,6 171,0 —243,6
nachrichtlich:
32 verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2809,2 129,0 750,5 1929,7 -250,0
33 |- geleistete soziale Sachtransfers 430,7 - 430,7 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 430,7 - - 430,7 -
35 | = verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2809,2 129,0 319,9 2360,4 -250,0
36 [~  Konsum® 2440,4 - 230,7 2209,7 -
37 | + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -52,9 - 52,9 -
38 | = Sparen 368,9 76,1 89,2 203,5 -250,0

LFiir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitridge aus Kapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsum-ausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschlief3lich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des IWH.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2019

in Mrd. Euro
et | geseilehofien Sot ot | Cbriae Wek
1 = Bruffowertschépfung 3157,2 2140,4 340,8 676,0 -
2 | -  Abschreibungen 620,8 353,4 77,8 189,7 -
3 | = Neftowertschépfung' 2536,4 1787,0 263,1 486,4 -223,8
4 | -  geleistete Arbeitnehmerentgelte 1818,2 1305,4 265,4 247,4 17,5
5 | - geleistete sonstige Produktionsabgaben 23,1 13,3 0,2 9,6 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 26,6 24,9 0,2 1,6 -
7 | = Betriebsiberschuss/Selbststindigeneinkommen 721,7 493,1 -2,3 230,9 -241,2
8 empfangene Arbeitnehmerentgelte 1819,7 - - 1819,7 16,0
9 | -  geleistete Subventionen 28,4 - 28,4 - 5,4
10 | + empfangene Produkfions- und Importabgaben 363,0 - 363,0 - 7,0
11 - geleistete Vermdgenseinkommen 717,0 664,7 30,6 21,7 177,5
12 +  empfangene Vermégenseinkommen 790,4 361,7 19,0 409,7 104,1
13 = Prim&reinkommen (Neftonationaleinkommen) 2949,3 190,1 320,7 2438,5 -297,0
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 449,9 96,1 — 353,8 10,6
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 460,1 - 460,1 - 0,4
16 | =  geleistete Neftosozialbeitréige? 723,7 - - 723,7 4,9
17 | + empfangene Nettosozialbeitrdge? 725,5 133,6 591,1 0,8 3,1
18 | —  geleistete monetére Sozialleistungen 613,1 66,7 545,5 0,8 0,5
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 605,6 - - 605,6 7,9
20 | =  geleistete sonstige laufende Transfers 344,2 166,4 89,7 88,2 54,5
21 +  empfangene sonstige laufende Transfers 292,1 156,0 22,4 113,7 106,6
22 | = verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2901,7 150,4 759,1 1992,2 -249,4
23 | - Konsumausgaben 2524,2 - 688,3 1835,9 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -53,7 - 53,7 -
25 | = Sparen 377,5 96,7 70,8 209,9 —-249,4
26 | —  geleistete Vermdgenstransfers 67,3 23,0 34,4 10,0 2,2
27 | + empfangene Vermégenstransfers 58,6 27,5 10,9 20,2 10,9
28 | -  Bruttoinvestitionen 749,0 426,1 84,5 238,4 -
29 | +  Abschreibungen 620,8 353,4 77,8 189,7 -
30 | - Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -2,5 -2,1 -1,6 1,2 2,5
31 = Finanzierungssaldo 243,2 30,6 42,3 170,3 —243,2
nachrichtlich:
32 verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2901,7 150,4 759,1 1992,2 —-249,4
33 | -  geleistete soziale Sachtransfers 448,3 - 448,3 - -
34 | + empfangenesoziale Sachtransfers 448,3 - - 448,3 -
35 | = verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2901,7 150,4 310,8 2 440,5 -249,4
36 |-  Konsum® 2524,2 - 240,0 2284,2 -
37 | + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -53,7 - 53,7 -
38 | = Sparen 377,5 96,7 70,8 209,9 —-249,4

L Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsum-ausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschlief3lich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des IWH.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2020

in Mrd. Euro
et | gesellchofien Soot ot | Ubrise We
1 | = Bruttowertschdpfung 3278,3 2218,3 354,2 705,8 -
2 |- Abschreibungen 645,4 365,3 81,2 198,8 -
3 | = Neftowertschépfung' 2632,9 1853,0 272,9 507,0 -232,4
4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 1881,3 1350,3 2751 255,9 19,1
5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 23,3 13,4 0,2 9,7 -
6 |+ empfangene sonstige Subventionen 26,8 25,0 0,2 1,6 -
7 | = Befriebstberschuss/Selbststindigeneinkommen 755,2 514,3 -2,1 243,0 -251,5
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 1882,7 - — 1882,7 17,7
9 |-  geleistete Subventionen 28,8 - 28,8 - 5,4
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 374,0 - 374,0 - 71
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 736,2 684,6 30,1 21,5 177,9
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 812,4 377,9 19,0 415,6 101,7
13 | =  Primé&reinkommen (Nettonationaleinkommen) 3059,3 207,6 332,0 2519,7 -308,3
14 |- geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 468,1 99,9 — 368,2 11,1
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 478,8 - 478,8 — 0,4
16 | -  geleistete Neftosozialbeitrdge? 747,9 - - 747,9 5,1
17 | + empfangene Neftosozialbeitréige? 749,8 137,4 611,6 0,8 3,1
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 635,1 67,2 567,1 0,8 0,5
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 627,7 - - 627,7 7,9
20 |- geleistete sonstige laufende Transfers 357,4 170,6 93,9 93,0 55,7
21 | + empfangene sonstige laufende Transfers 305,6 164,0 22,9 118,8 107,5
22 | = verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3012,6 171,3 784,2 2057,1 -261,7
23 | - Konsumausgaben 2611,6 - 715,5 1896,1 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -54,2 - 54,2 -
25 | =  Sparen 401,1 1171 68,8 215,2 -261,7
26 |- geleistete Vermdgenstransfers 73,6 28,3 35,5 9,9 2,0
27 | + empfangene Vermdgenstransfers 64,1 32,2 10,8 21,0 11,5
28 | - Bruttoinvestitionen 784,8 441,6 89,6 253,6 -
29 | +  Abschreibungen 645,4 365,3 81,2 198,8 -
30 |-  Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -2,7 -2,4 -1,6 1,3 2,7
31 | = Finanzierungssaldo 254,9 47,3 37,4 170,3 —254,9
nachrichtlich:
32 verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3012,6 171,3 784,2 20571 -261,7
33 |- geleistete soziale Sachtransfers 465,4 - 465,4 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 465,4 - - 465,4 -
35 | = verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3012,6 171,3 318,8 2522,5 -261,7
36 |- Konsum?® 2611,6 - 250,1 2361,5 -
37 | + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - —-54,2 3,0 51,2 -
38 | = Sparen 401,1 17,1 68,8 215,2 -261,7

LFiir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitridge aus Kapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsum-ausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschlief3lich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2018 bis 2020: Prognose des IWH.
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Tabelle A 2
VGR-Tabellen

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamirechnung fir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2018,2019 und 2020

2018 2019
2017 2018 2019 2020 TH | 7HL TH 7H.
1. Entstehung des Inlandsprodukis
Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstétige 1,4 1,3 0,7 0,5 1,4 1,2 0,8 0,5
Arbeitsvolumen 1,3 1,4 0,6 0,5 1,3 1,5 0,6 0,6
Arbeitsstunden je Erwerbstatige -0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,2 0,0
Produktivitét! 0,9 0,1 0,8 1,3 0,5 -0,4 0,2 1,3
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,2 1,5 1,4 1,8 1,9 1,1 0,8 1,9
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2371,1 2 440,4 2524,2 2611,6 1193,2 12471 1230,7 1293,5
private Haushalte? 1732,2 1779,0 1835,9 1896,1 872,8 906,1 896,5 939,4
Staat 638,9 661,4 688,3 715,5 320,4 341,0 334,2 354,1
Anlageinvestitionen 665,7 706,5 743,5 781,9 339,4 367,1 357,0 386,5
Ausristungen 215,2 225,7 232,5 241,8 107,9 117,8 110,4 122,1
Bauten 326,6 353,8 380,2 405,7 169,5 184,3 182,8 197,4
sonstige Anlageinvestitionen 123,9 127,0 130,8 134,5 62,0 65,1 63,8 67,0
Vorratsverénderung® -7,2 9,6 5,5 2,8 8,6 1,0 12,8 -7,3
inlandische Verwendung 3029,5 3156,5 3273,2 3396,3 1541,2 1615,3 1 600,6 1672,6
AuBenbeitrag 247,8 227,8 223,8 232,4 130,7 97,1 114,6 109,2
Exporte 1541,9 1588,1 1665,0 1769,3 791,5 796,6 817,0 848,1
Importe 12941 1360,3 1441,3 1536,9 660,8 699,5 702,4 738,9
Bruttoinlondsprodukt 3277,3 3384,2 3497,0 3628,7 1671,8 1712,4 17151 1781,8
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,5 2,9 3,4 3,5 3,0 2,9 3,1 3,7
private Haushalte? 3,4 2,7 3,2 3,3 2,8 2,6 2,7 3,7
Staat 3,8 3,5 4,1 3,9 3,4 3,6 4,3 3,8
Anlageinvestitionen 5,0 6,1 5,2 5,2 5,7 6,5 5,2 5,3
Ausristungen 4,2 4,9 3,0 4,0 5,6 4,3 2,3 3,6
Bauten 6,4 8,3 7,5 6,7 7,0 9,6 7,9 71
sonstige Anlageinvestitionen 2,9 2,6 3,0 2,8 2,6 2,5 3,0 3,0
Inléndische Verwendung 4,0 4,2 3,7 3,8 3,7 4,6 3,9 3,5
Exporte 6,3 3,0 4,8 6,3 3,8 2,2 3,2 6,5
Importe 7,6 5,1 5,9 6,6 3,9 6,3 6,3 5,6
Bruttoinlondsprodukt 3,7 3,3 3,3 3,8 3,7 2,8 2,6 4,1
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
AuBenbeitrag 7,6 6,7 6,4 6,4 7,8 5,7 6,7 6,1
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2158,0 2181,5 2217,9 22571 1074,5 1107,0 1088,6 1129,3
private Haushalte? 1594,7 1612,8 1639,7 1669,1 794,0 818,8 803,3 836,5
Staat 562,9 568,3 577,8 587,7 280,3 288,0 285,1 292,7
Anlageinvestitionen 592,8 610,8 626,0 643,7 295,2 315,6 301,7 324,2
Ausristungen 207,6 216,4 221,4 228,5 103,1 113,3 104,9 116,5
Bauten 274,1 283,1 291,4 300,4 137,4 145,6 141,3 150,2
sonstige Anlageinvestitionen 11,7 112,1 113,7 115,4 54,9 57,2 55,6 58,1
inlandische Verwendung 2732,4 2789,1 2836,5 2891,0 1375,1 1414,0 1400,3 1436,2
Exporte 1457,7 1484,7 1533,0 1612,0 744,2 740,6 754,2 778,8
Importe 1258,2 1299,6 1355,6 1434,8 635,4 664,3 659,2 696,4
Bruttoinlandsprodukt 2932,5 2976,3 3017,4 3073,0 1483,8 1492,5 1496,4 1521,0
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,7 1,1 1,7 1,8 1,2 1,0 1,3 2,0
private Haushalte? 1,8 1,1 1,7 1,8 1,3 1,0 1,2 2,2
Staat 1,6 1,0 1,7 1,7 0,8 1,1 1,7 1,6
Anlageinvestitionen 2,9 3,0 2,5 2,8 2,8 3,2 2,2 2,7
Ausristungen 3,7 4,2 2,3 3,2 4,8 3,7 1,8 2,8
Bauten 2,9 3,3 3,0 3,1 2,5 4,0 2,8 3,1
sonstige Anlageinvestitionen 1,3 0,4 1,4 1,5 0,4 0,4 1,3 1,6
inlandische Verwendung 2,0 2,1 1,7 1,9 1,7 2,4 1,8 1,6
Exporte 4,6 1,9 3,2 5,2 3,2 0,5 1,3 5,2
Importe 4,8 3,3 4,3 5,8 3,2 3,4 3,7 4,8
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,5 1,4 1,8 1,9 1,1 0,8 1,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur Deutschland
Vorausschétzung fiir die Jahre 2018,2019 und 2020

2017 2018 2019 2020 _ 2018 . . 2019 .
1.H;. | 2.Hj. 1.H;. | 2.Hj.

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

Verénderung in % gegenUber dem Vorjahr

private Konsumausgaben? 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5

Konsumausgaben des Staates 2,2 2,5 2,4 2,2 2,6 2,5 2,6 2,2

Anlageinvestitionen 2,1 3,0 2,7 2,3 2,8 3,2 2,9 2,5
Ausristungen 0,5 0,6 0,6 0,8 0,7 0,5 0,5 0,8
Bauten 3,3 4,9 4,4 3,5 4,4 5,4 4,9 3,9

Exporte 1,6 1,1 1,5 1,1 0,5 1,7 1,8 1,2

Importe 2,6 1,8 1,6 0,8 0,7 2,8 2,5 0,8

Bruttoinlandsprodukt 1,5 1,7 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 2,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primé&reinkommen der privaten Haushdlte? 2269,9 2 358,6 2438,5 2519,7 1165,5 1193,1 1202,8 1235,7
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 302,2 314,0 331,0 342,5 151,6 162,4 160,2 170,8
Brutioldhne und -gehalter 1366,6 1432,4 1488,6 1540,2 682,6 749,9 711,0 777.6
Gbrige Primareinkommen* 601,1 612,2 618,8 637,0 331,4 280,8 331,6 287,2

Primé&reinkommen der Gbrigen Sektoren 503,2 499,1 510,8 539,6 234,8 264,2 229,7 281,1

N ettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 27731 2857,6 2949,3 3059,3 1400,3 1457,3 1432,6 1516,7

Abschreibungen 573,1 597,2 620,8 645,4 296,8 300,4 308,5 312,3

Bruttonationaleinkommen 3346,3 3454,9 3570,1 3704,7 1697,1 1757,7 17411 1829,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2456,4 2530,0 2614,7 27141 1236,6 1293,4 1265,4 1349,3
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 787,6 783,6 795,1 831,4 402,5 381,1 394,2 400,9
Arbeitnehmerentgelt 1668,8 1746,4 1819,7 1882,7 834,1 912,3 871,2 948,5

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Primé&reinkommen der privaten Haushalte? 4,1 3,9 3,4 3,3 4,2 3,6 3,2 3,6
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 4,5 3,9 5,4 3,5 3,6 4,2 5,7 5,2
Bruttoldhne und -gehélter 4,2 4,8 3,9 3,5 4,7 4,9 4,2 3,7

Bruttolshne und -gehélter je Beschéftigten 2,5 3,2 3,1 2,9 3,0 3,4 3,2 3,0
Gbrige Primareinkommen* 3,7 1,8 1,1 2,9 3,3 0,1 0,1 2,3

Primé&reinkommen der Gbrigen Sektoren 2,8 -0,8 2,4 5,6 0,3 -1,8 -2,2 6,4

N ettonationdeinkommen (Priméreinkommen) 3,9 3,0 3,2 3,7 3,5 2,6 2,3 4,1

Abschreibungen 3,8 4,2 4,0 4,0 4,5 4,0 4,0 4,0

Bruttonationaleinkommen 3,8 3,2 3,3 3,8 3,7 2,8 2,6 4,1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,9 3,0 3,3 3,8 3,5 2,5 2,3 4,3
Unternehmens- und Verm&genseinkommen 3,3 -0,5 1,5 4,6 1,6 -2,6 -2,1 5,2
Arbeitnehmerentgelt 4,2 4,7 4,2 3,5 4,5 4,8 4,4 4,0

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Houshdlte?

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1347,7 1400,7 1460,4 1510,1 673,2 727,5 702,6 /57,7
Nettoldhne und -gehélter 902,9 943,5 984,1 1016,5 445,6 497,9 465,8 518,3
monetére Sozialleistungen 565,2 581,4 605,6 627,7 289,3 292,2 301,0 304,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 120,4 124,2 129,4 134,1 61,7 62,5 64,2 65,2

Ubrige Priméreinkommen* 601,1 612,2 618,8 637,0 331,4 280,8 331,6 287,2

sonstige Transfers (Saldo)® -78,9 -83,2 -87,0 -90,0 —42,2 —41,0 —44,5 —42,5

Verfugbares Einkommen 1869,9 1929,7 1992,2 20571 962,3 967,3 989,8 1002,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 52,1 52,9 53,7 54,2 26,1 26,8 26,5 27,2

Konsumausgaben 1732,2 1779,0 1835,9 1896,1 872,8 906,1 896,5 939,4

Sparen 189,8 203,5 209,9 215,2 115,6 88,0 119,7 90,2

Sparquote (%)° 9,9 10,3 10,3 10,2 n,7 8,8 11,8 8,8

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,7 3,9 4,3 3,4 3,8 4,1 4,4 4,2
Neftolshne und -gehélter 3,9 4,5 4,3 3,3 4,6 4,4 4,5 4,1
monetére Sozialleistungen 3,7 2,9 4,2 3,6 2,3 3,4 4,0 4,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 4,9 3,2 4,2 3,6 3,0 3,3 4,0 4,3

Ubrige Priméreinkommen* 3,7 1,8 1,1 2,9 3,3 0,1 0,1 2,3

Verfigbares Einkommen 3,4 3,2 3,2 3,3 3,3 3,0 2,9 3,6

Konsumausgaben 3,4 2,7 3,2 3,3 2,8 2,6 2,7 3,7

Sparen 4,3 7,2 3,1 2,5 7,1 7,4 3,6 2,5
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschafilichen Gesamtrechnung fur Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2018,2019 und 2020

2017 2018 2019 2020 _ 2018 _ _ 2019 _
1.H;. | 2.Hj. 1.H;. | 2.Hj.
7. Einnchmen und Ausgaben des Staates”
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 766,4 802,9 823,0 852,8 404,3 398,6 414,1 408,9
Nettosozialbeitréige 548,6 571,1 591,1 611,6 276,7 294,4 286,9 304,3
Vermégenseinkommen 15,9 18,6 19,0 19,0 11,4 7,2 11,8 7,2
sonstige Transfers 21,8 24,7 22,4 22,9 11,6 13,1 10,5 11,9
Vermégenstransfers 10,2 12,2 10,9 10,8 5,5 6,8 51 5,8
Verkaufe 110,8 115,4 120,4 124,5 54,2 61,2 56,8 63,6
sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1473,8 1545,2 1587,1 1641,7 763,9 781,3 785,3 801,8
Ausgaben
Vorleistungen® 434,8 449,6 468,0 486,0 216,1 233,5 226,0 242,0
Arbeitnehmerentgelt 246,7 255,7 265,4 2751 122,8 132,8 127,5 137,9
Vermégenseinkommen (Zinsen) 33,8 31,6 30,6 30,1 15,9 15,7 15,2 15,3
Subventionen 28,4 27,9 28,4 28,8 13,4 14,5 13,6 14,8
monetére Sozialleistungen 506,1 521,8 545,5 567,1 259,6 262,2 271,1 274,4
sonstige laufende Transfers 75,2 82,5 89,7 93,9 40,6 41,9 44,2 45,5
Vermégenstransfers 43,9 38,9 34,4 35,5 13,2 25,7 14,1 20,3
Bruttoinvestitionen 72,4 79,2 84,5 89,6 34,8 44,4 37,0 47,4
Nettozugang an nichtprod. Verm&gensgitern -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -0,6 -1,0 -0,6 -1,0
Insgesamt 1439,8 1485,6 1544,9 1604,3 715,8 769,8 748,2 796,7
Finarzierungssaldo 34,0 59,6 42,3 37,4 48,1 11,6 37,1 5,2
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Stevern 4,7 4,8 2,5 3,6 5,4 41 2,4 2,6
Nettosozialbeitréige 4,7 4,1 3,5 3,5 4,1 4,1 3,7 3,4
Vermégenseinkommen -12,4 17,2 2,3 -0,4 31,7 -0,1 3,7 0,0
sonstige Transfers 8,4 13,4 -9,2 2,0 18,6 9,2 -9.,8 -8,7
Vermégenstransfers -33,3 20,1 -11,0 -0,4 13,8 25,8 -6,5 -14,5
Verkgufe 4,3 4,1 4,3 3,4 3,3 4,9 4,8 3,9
sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 4,1 4,8 2,7 3,4 5,3 4,4 2,8 2,6
Ausgaben
Vorleistungen® 3,8 3,4 4,1 3,8 3,0 3,8 4,6 3,6
Arbeitnehmerentgelt 3,8 3,6 3,8 3,6 3,8 3,4 3,8 3,8
Vermagenseinkommen (Zinsen) -9,5 -6,4 -3,4 -1,7 -10,1 -2,4 —4,2 -2,5
Subventionen 1,3 -1,6 1,9 1,2 -3,6 0,3 2,0 1,8
monetére Sozialleistungen 4,0 3,1 4,6 3,9 2,5 3,7 4,4 4,7
sonstige laufende Transfers -0,4 9,7 8,6 4,8 2,1 18,4 8,7 8,5
Vermégenstransfers 23,3 -11,6 -11,6 3,3 —40,6 18,1 6,9 -21,0
Bruttoinvestitionen 6,2 9,3 6,7 6,0 11,8 7,4 6,4 6,9
Nettozugang an nichtprod Vermégensgitern - - - - - - - -
Insgesamt 3,8 3,2 4,0 3,9 1,5 4,8 4,5 3,5
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
Finanzierungssaldo des Staates 1,0 1,8 1,2 1,0 2,9 0,7 2,2 0,3

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde

2 Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen

4 Selbststindigeneinkommen /Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen
5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers

6 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieflich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche)

7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung

8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des IWH; ab 2018: Prognose des IWH.
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Mittelfristprojektion des IWH:
Wirtschaftsentwicklung und Offentliche Finanzen 2018 bis 2025

Andrej Drygalla, Katja Heinisch, Oliver Holtemoller, Axel Lindner, Matthias Wieschemeyer, Gotz Zeddies

Zusammenfassung

In Deutschland wird die Anzahl der Erwerbspersonen mittelfristig aufgrund der Alterung der Bevdlkerung sinken
und damit auch das Wirtschaftswachstum niedriger ausfallen als in den vergangenen Jahren. Gleichzeitig hat die
Bundesregierung eine Reihe von zusatzlichen Staatsausgaben beschlossen. Auf der Grundlage einer gesamtwirt-
schaftlichen Projektion mit dem IWH-Deutschlandmodell lasst sich aber zeigen, dass es bis zum Jahr 2025 kaum zu
Haushaltsdefiziten kommt, auch wenn samtliche im Koalitionsvertrag enthaltenen finanzpolitischen Maffnahmen
umgesetzt werden. Selbst wenn sich die makrodkonomischen Rahmenbedingungen verschlechtern, etwa wegen
eines deutlichen Zinsanstiegs oder eines Einbruchs der auslandischen Nachfrage, wiirde der Finanzierungssaldo
zwar negativ, die zu erwartenden Defizite lagen aber dennoch wohl unter 0,5% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt. Ein Einbruch der auslandischen Nachfrage wiirde die Produktion zwar starker dimpfen als ein Zinsschock, die
Effekte auf den gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo wiren aber vergleichbar. Denn ein Zinsschock belastet eher
die Binnennachfrage, von deren Riickgang die staatlichen Einnahmen stirker betroffen sind als von einem Riickgang
der Exporte. Fiir die kommenden Jahre diirfte der deutsche Staatshaushalt damit recht robust sein; dabei ist aber zu
beachten, dass etwa die aus dem Rentenpaket resultierenden Mehrausgaben erst nach dem Jahr 2025 deutlich zu
Buche schlagen.

JEL-Klassifikation: C53,C54,E17,E27, E37, E66, H68

Schlagwérter: wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, mittelfristige Projektion, Produktionspotenzial,
Wirtschaftswachstum, wirtschaftspolitische Simulationen, Finanzpolitik

Mittelfristprojektion des IWH: Wirtschaftsentwicklung und Offentliche Finanzen 2018 bis 2025

Im Jahr 2018 diirfte der Uberschuss der dffentlichen Haushalte in Deutschland bei knapp 60 Mrd. Euro bzw. 1,8% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Die aktuelle Lage der 6ffentlichen Haushalte ist also sehr gut. Allerdings
sind zurzeit auch die Voraussetzungen auflergewohnlich giinstig: Die Wirtschaft befindet sich in der Uberauslastung,
und das Zinsniveau ist historisch niedrig, weswegen sich die Refinanzierungskonditionen des deutschen Staates in den
vergangenen Jahren kontinuierlich verbessert haben. AufSerdem steht ein demographisches Zwischenhoch tiber Deutsch-
land, solange die Babyboomer-Generation noch nicht ins Rentenalter kommt. In dieser Situation hat die Bundesregierung
mit dem Koalitionsvertrag vom Marz 2018 zahlreiche Mafdnahmen beschlossen, die mit strukturellen Mehrausgaben
bzw. Mindereinnahmen einhergehen, etwa die rentenpolitischen Mafnahmen oder Steuererleichterungen.

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden der Frage nachgegangen, wie robust die offentlichen Haushalte in
Deutschland aufgestellt sind. Dafiir wird zunachst auf Basis einer mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Projektion die
Entwicklung der offentlichen Haushalte abgeschatzt, und zwar mit und ohne wichtige finanzpolitische Mafdnahmen des
Koalitionsvertrags. Daran anschlief3end werden die Effekte eines deutlich hoheren Zinsniveaus und eines konjunktu-
rellen Einbruchs auf die deutschen Staatsfinanzen simuliert.
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Potenzialschatzung

Konjunktur aktuell — Jg. 6 (4), 2018

Eine wichtige Grundlage fiir die gesamtwirtschaftliche Vorausschatzung ist eine Projektion der Entwicklung

des Produktionspotenzials. Dieses wird mit der von der Europaischen Kommission angewandten und fiir die

Haushaltiiberwachung in der Europdischen Union mafigeblichen Methode fiir den Zeitraum 1970 bis 2025

geschatzt.!

Abbildung 1
Komponenten der Verdnderung des Produktionspotenzials
nach modifizierter EU-Methode

in %; Prozentpunkten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Abbildung 2
Bevolkerungsentwicklung
in Millionen; Jahresdurchschnitt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Projektionen des IWH.

Im Laufe des Projektionszeitraums wird ein
kontinuierlicher Riickgang der Potenzialwachs-
tumsrate von 1,8% im Jahr 2018 auf gut 1% im
Jahr 2025 erwartet (vgl. Abbildung 1). Maf3geb-
lich fiir diese Abschwiachung ist der bereits heute
absehbare demographische Wandel, der in der
Schatzung des Produktionspotenzials durch einen
abnehmenden Wachstumsbeitrag des potenziel-
len Arbeitsvolumens zum Ausdruck kommt.

Wahrend der durchschnittliche Beitrag im Projek-
tionszeitraum von 2018 bis 2023 noch 0,4% be-
tragt, ist er in den Jahren 2024 und 2025 mit
-0,3% bereits spiirbar negativ (vgl. Tabelle 1).
Am deutlichsten zeigt sich dies am prognostizier-
ten Riickgang der Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter (15 bis 74 Jahre). Diese dirfte mit durch-
schnittlich gut 61,5 Millionen Personen im Jahr
2025 um knapp 700 000 Personen niedriger lie-
gen als im Jahr 2018. Die Gesamtbevolkerung
bleibt hingegen im gleichen Zeitraum nahezu
konstant (vgl. Abbildung 2).2

Ein grofier Teil des gegenwértig noch hohen Bei-
trags des Arbeitsvolumens zum Potenzialwachs-
tum ist auf die Zunahme der Partizipationsquote
zuriickzufithren. Vor dem Hintergrund eines
geringer werdenden Anteils der Erwerbsperso-
nen mittleren Alters und einer vermutlich ver-
langsamt ansteigenden Erwerbsbeteiligung von
Alteren wird von einer deutlichen Abschwichung
des Zuwachses der Partizipationsquote im Pro-
jektionszeitraum ausgegangen. Dies wirkt zusatz-
lich dimpfend auf die Entwicklung des Produk-
tionspotenzials. Der Kapitalstock wird mit leicht
abnehmender Tendenz jahresdurchschnittlich
knapp 0,5% zum Wachstum des Produktions-
potenzials beitragen. Den gréfdten Wachstumsbei-
trag liefert die Totale Faktorproduktivitit mit
jahresdurchschnittlich 0,8%.

Ohne den erwarteten Riickgang der Bevolkerung

lage der Wachstumsbeitrag des Faktors Arbeit zum Produktionspotenzial bis zum Jahr 2025 um gut 0,2 Prozent-

1 Vgl. Kasten 2, Zur Schatzung des Produktionspotenzials, S. 82 im vorliegenden Heft.
2 So wird unterstellt, dass die Bevolkerung von 82 965 im Jahr 2018 auf 82 927 im Jahr 2025 zuriickgeht.
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punkte hoher.3 Die durchschnittliche Potenzialrate der Jahre 2021 bis 2025 lage dann mit 1,4% um gut 0,1 Pro-
zentpunkte hoher als im Basisszenario. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird aufgrund des Bevdlkerungsriickgangs

um 17 Mrd. Euro zuriickgehen, was sich auch auf die staatlichen Einnahmen und Ausgaben auswirken wird.

Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?

1995-2017° 1995-2017 2017-2023 2023-2025
Produktionspotenzial 1,4 1,4 1,5 1,1
Kapitalstock 1,6 (0,6) 1,6 (0,6) 1,4 0,5) 1,3 0,5)
Solow-Residuum 0,8 (0,8) 0,7 0,7) 0,8 0,8) 0,9 0,9
Arbeitsvolumen 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,2) -0,3 -0,2)
Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter -0,1 -0,1 0,0 -0,3
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,4 0,1
Erwerbsquote 0,2 0,2 0,1 0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 0,0 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,3 1,3 1,2 1,4

a Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrége. - P Tatséchliche Entwicklung
des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Projektion der wirtschaftlichen Entwicklung fir die Jahre 2018 bis 2025

Basierend auf der IWH-Kurzfristprognose* fiir die Jahre 2018 bis 2020 vom Dezember 2018 erfolgt die Projektion der
realwirtschaftlichen Entwicklung in den Jahren 2021 bis 2025. Das Instrument fiir die mittelfristige Projektion der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ist das makrookonometrische Deutschlandmodell des IWH. Hierfiir wird, wie
oben erlautert, das Produktionspotenzial zunichst fiir den Zeitraum 1970 bis 2025 geschatzt, anschlief3end wird, be-

dingt auf das geschatzte Produktionspotenzial, die wirtschaftliche Entwicklung bis 2025 projiziert.

Dabei ist die Nachfrageseite so modelliert, dass sich die tatsdchliche Produktion dem Produktionspotenzial ndhert
und langfristig der Potenzialpfad erreicht wird. Der Abbau von Unter- oder Uberauslastungen der Kapazititen muss

jedoch nicht zwangsldufig innerhalb des mittelfristigen Projektionszeitraums erfolgen.

Kasten 1
Rahmenbedingungen und Annahmen der Projektion

jahrliche Zuwachs des Welthandels etwas bei etwa 3,4% liegen.

Geldpolitik weiterhin expansiv; sie dirfte die Inlandsnachfrage also weiter stimulieren.

Es wird angenommen, dass sich die weltwirtschaftliche Dynamik abschwacht. Der Welthandel diirfte, nach
etwa 3,6% im Jahr 2018, in den Jahren 2019 und 2020um etwa 3,5 bzw. 3,3% zulegen. Mittelfristig diirfte der

Der Olpreis (Sorte Brent) notiert im Durchschnitt des Jahres 2018 bei 71,4 US-Dollar je Barrel, fiir die Jahre
2019 und 2020 wird ein Olpreis von durchschnittlich 67 bzw. 69 US-Dollar unterstellt. Weiterhin wird
angenommen, dass der Olpreis in US-Dollar im Zeitraum von 2021bis 2025 mit einer Jahresrate von 2% steigt
(reale Konstanz der Olpreise). Der Euro-Dollar-Wechselkurs betrigt ab dem vierten Quartal 2018 im gesamten
Projektionszeitraum 1,15 US-Dollar je Euro. Des Weiteren bleibt die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft bei annahmegemaf3 konstanten nominalen Wechselkursen nahezu unverdndert. Es wird
davon ausgegangen, dass die Produktion im Euroraum im Projektionszeitraum in etwa so schnell wie das
Produktionspotential expandiert. Die Arbeitslosenquote diirfte aber aus strukturellen Griinden langsam weiter
sinken. Die EZB hebt die Leitzinsen erst ab Ende 2019 und auch dann nur langsam an. In Deutschland wirkt die

3 Indirekte Effekte der alternativen Bevdlkerungsprojektion auf andere Komponenten des Faktors Arbeit, insbesondere
Partizipationsquote, bleiben bei dieser Schiatzung unberiicksichtigt.

die

4 Vgl. Brautzsch, H.-U.; Claudio, ]. C.; Drygalla, A.; Exf3, F.; Heinisch, K.; Holteméller, O.; Kdmpfe, M.; Lindner, A.; Miiller, I.; Schultz, B.,
Staffa, R.; Wieschemeyer, M.; Zeddies, G.: Konjunktur aktuell: Konjunktur in der Welt und in Deutschland verliert an Dynamik,

S. 65-104 im vorliegenden Heft.
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Unter den in Kasten 1 genannten Rahmenbedingungen wird die deutsche Wirtschaft bis zum Ende des Projektions-
zeitraums um durchschnittlich 1%% wachsen; das nominale Bruttoinlandsprodukt wird um durchschnittlich 3%4%
zunehmen. Wahrend die Kapazitdten aktuell noch leicht tiberausgelastet sind, diirfte sich die Produktionsliicke mit-
telfristig wieder schliefen. Fiir die Jahre nach 2018 ist unterstellt, dass die Stiarke der weltwirtschaftlichen Expan-
sion ihrem langjahrigen Durchschnitt entspricht und vom Auf3enhandel kein Expansionsbeitrag ausgeht; demnach
wird die konjunkturelle Entwicklung von der Inlandsnachfrage bestimmt (vgl. Tabelle 2). Insbesondere diirfte die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage noch eine Zeit lang von der fiir Deutschland expansiv wirkenden einheitlichen
Geldpolitik der EZB stimuliert werden. Dariiber hinaus gehen von Seiten der Zuwanderung nach Deutschland posi-
tive Effekte auf den Konsum aus; davon diirften auch zusatzliche Bauinvestitionen ausgeldst werden.

Abbildung 3
Gesamtwirtschaftliche Gréfien in den verschiedenen Szenarien

(a) Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukt in % (b) Arbeitslosenquote’
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(c) Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts in % (d) Monetére Sozialleistungen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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L Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemif der Bundesagentur fiir Arbeit).
2 Darstellung enthélt die Berechnungen mit Rentenpaket, Grundrente und Soli-Abbau.

Quellen: Statistisches Bundesamt, ab 2018Q4: Simulationen des IWH.

Der Preisauftrieb wird sich mittelfristig der Zielinflationsrate der EZB anndhern. Es ist insgesamt mit einem durch-
schnittlichen jahrlichen Anstieg des Deflators des Bruttoinlandsproduktes von 134% zu rechnen (vgl. Tabelle 3). Die
Konsumentenpreise diirften um gut 1%% zunehmen. Im Projektionszeitraum bleibt der Arbeitsmarkt weiterhin
robust, wobei sich der Zuwachs der Erwerbstatigenzahl allerdings abschwacht.
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Tabelle 2
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
. Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- - .
Jahr produkt private Stoat insgesamt Bruttoanlage- Vorrats- AuBenbeitrag
Haushalte investitionen verénderung
in Mrd. Euro
2011 2 703,1 1495,5 505,7 569,8 547,8 21,9 132,1
2017 3277,3 1732,2 638,9 658,5 665,7 -7,2 247,8
2023 3971 2 080 788 857 860 -3 246
2025 4191 2200 839 901 907 -6 250
Anteile am BIP in %°
2011 100 55,3 18,7 21,1 20,3 0,8 4,9
2017 100 52,9 19,5 20,1 20,3 -0,2 7,6
2023 100 52V4 19% 21 21 -0 (Y
2025 100 52V 20 21 21 — 6
Verdnderung insgesamt in %
2017/2011 21,2 15,8 26,3 15,6 21,5 = =
2023/2017 21Va 20 23 304 294 - -
2025/2023 5% 5% 6'% 5Y4 5% = =
jahresdurchschnittliche Verénderung in %

2017/2011 8,3 2,5 4,0 2,4 8,8 = =
2023/2017 3Va 3 3% 4% 44 - -
2025/2023 2% 2% 3V 2% 2% = =

a Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion des IWH.

Tabelle 3

Erwerbstéatige, Produktivitét und Wirtschaftswachstum

. L Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstdtige ABr le)secirnae{-kr:?r::r ArE::::g:_ 1€ Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte ‘ |n
Jahr (Inland) (Inland) Jatigen . je Erwerbs- je Erwerbs- |ewe{||gen Deflator
Insgesamt tatigen tatigenstunde Preisen
Millionen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2010=100
2011 41577 37014 1393 2 674 64 326 46,2 2703 101
2017 44 269 39 975 1360 2932 66243 48,7 3277 112
2023 45 550 41 458 1 360 3195 70 140 51,6 3971 124
2025 45292 41 306 1358 3265 72 096 53,1 4191 128
Verdnderung insgesamt in %°
2017/2011 6,5 8,0 -2,3 9,6 3,0 5,4 21,2 10,6
2023/2017 3 3% -0 9 5% 6 214 114
2025/2023 =V — — 2% 2% 3 5 3Va
jahresdurchschnittliche Verénderung in %

2017/2011 1,1 1,3 -0,4 1,5 0,5 0,9 8,8 1,7
2023/2017 Vo Va -0 1 1 1 3Va 1%
2025/2023 —Va iz -0 1 12 12 2% 12

a Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion des IWH.

Die mittelfristige Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in Deutschland

Auf Basis der oben skizzierten gesamtwirtschaftlichen Projektion kann die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen in
Deutschland in der mittleren Frist abgeschétzt werden. Im Folgenden werden dabei jeweils zwei Falle ausgewiesen:
Ein Szenario mit simtlichen Mafdnahmen des Koalitionsvertrages und ein weiteres, in dem das Rentenpaket5, die ge-
plante Grundrente und der geplante Abbau des Solidaritdtszuschlags nicht beriicksichtigt werden. Im sechsten Buch
Sozialgesetzbuch (SGB VI) ist der Ausgleich von Einnahmen und Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung durch
Beitragssatzanpassungen institutionell verankert. Da mit dem Rentenpaket und der Grundrente die Ausgaben der
gesetzlichen Rentenversicherung stirker steigen als ohne diese Mafdnahmen, fallt auch der Beitragssatz zur gesetz-

5 Das Rentenpaket beinhaltet die Aufstockung der Miitterrente, Verbesserungen fiir Erwerbsgeminderte, die Ausweitung der
Gleitzone im Midijobbereich sowie die Stabilisierung des Rentenniveaus bei 48% und des Beitragssatzes bei 20%.
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lichen Rentenversicherung hoher aus.6 Auf den gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo diirften die rentenpolitischen
Maf¢nahmen - jedenfalls bis zum Jahr 2025 - folglich nur einen geringen Einfluss haben (vgl. Tabelle 4).

Tabelle 4
Entwicklung der Einnahmen, Ausgaben und des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos bis zum Jahr 2025 -
Basisszenario

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

mit Rentenpaket, Grundrente und Soli-Abbau

Mrd. €

Einnahmen 1473,8 15452 1587,1 1641,7 1 685,4 1737,3 1792,4 1850,0 1907,3

Ausgaben 1439,8 1485,6 1544,9 1604,3 1 663,0 1717,7 1777,0 1837,2 1 900,7

Finanzierungssaldo 34,0 59,6 42,3 37,4 22,4 19,6 15,4 12,8 6,6

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

gesamistaatliche Einnahmen 45,0 45,7 45,4 45,2 45,0 45,0 45,1 45,3 45,5
Steuern 23,4 23,7 23,5 23,5 23,2 23,2 23,3 23,3 23,4
Nettosozialbeitrége 16,7 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 17,0 17,0 17,1

gesamtstaatliche Ausgaben 43,9 43,9 44,2 44,2 44,4 44,5 44,8 45,0 45,4
Monetére Sozialleistungen 15,4 15,4 15,6 15,6 15,7 15,8 15,9 16,0 16,1
ggleisfefe Vermégenseinkommen 10 0,9 0,9 0,8 0.8 07 0,8 0.8 0,8
(Zinsen)

Finanzierungssaldo 1,0 1,8 1,2 1,0 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2

Struktureller Finanzierungssaldo 1,1 1,7 1,2 0,9 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2

ohne Rentenpaket, Grundrente und Soli-Abbau

Mrd. €

Einnahmen 1473,8 1545,2 1585,9 1 640,5 1692,5 17441 1801,2 1857,3 1912,4

Ausgaben 1439,8 1 485,6 1540,9 1599,1 1657,6 1712,0 1771,2 1831,1 1893,1

Finanzierungssaldo 34,0 59,6 45,0 41,5 34,9 32,0 30,1 26,1 19,3

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

gesamistaatliche Einnahmen 45,0 45,7 45,4 45,2 45,1 45,2 45,4 45,5 45,6
Steuern 23,4 23,7 23,5 23,5 23,4 23,4 23,5 23,6 23,6
Nettosozialbeitrége 16,7 16,9 16,9 16,8 16,8 16,8 16,9 17,0 17,0

gesamtstaatliche Ausgaben 43,9 43,9 44,1 44,1 44,2 44,3 44,6 44,9 45,2
Monetére Sozialleistungen 15,4 15,4 15,5 15,5 15,6 15,7 15,7 15,8 15,9
ggleisfefe Vermégenseinkommen 1.0 0.9 0.9 0.8 08 0.7 0.8 0.8 0.8
(Zinsen)

Finanzierungssaldo 1,0 1,8 1,3 1,1 0,9 0,8 0,8 0,6 0,5

Struktureller Finanzierungssaldo 11 1,7 1,3 1,0 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schéatzungen des IWH.

Bei einer Umsetzung samtlicher im Koalitionsvertrag enthaltenen Mafdnahmen wiirden die Haushaltsiliberschiisse bis
zum Jahr 2025 deutlich zuriickgehen (vgl. Tabelle 4). Aufgrund der hohen Steuerentlastungen im Rahmen des Familien-
entlastungsgesetzes und des geplanten Abbaus des Solidarititszuschlags ginge die gesamtstaatliche Einnahmenquote
bis zum Jahr 2021 zuriick. Ab dem Jahr 2023 stiege die Einnahmenquote wieder leicht an.” Die Staatsausgabenquote
wiirde dagegen ab dem Jahr 2018 kontinuierlich steigen. Ausschlaggebend hierfiir sind, neben den Leistungsauswei-
tungen bei der gesetzlichen Rentenversicherung, insbesondere die zusatzlichen investiven Mafinahmen, Personalauf-
stockungen im o6ffentlichen Dienst, Mafdnahmen im Pflegebereich sowie der demographische Wandel, durch den nicht
nur die Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung, sondern auch die der gesetzlichen Krankenversicherung und
der sozialen Pflegeversicherung beschleunigt zulegen. Ware das Rentenpaket nicht verabschiedet worden und wiirden
auch die Grundrente und der Abbau des Solidarititszuschlags nicht umgesetzt, l1dge der gesamtstaatliche Finanzie-
rungssaldo im Jahr 2025 hoher. Aufgrund der geringeren Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung liage die

Zwar sieht das Rentenversicherungs-Leistungsverbesserungs- und -Stabilisierungsgesetz eine Haltelinie fiir den Beitragssatz
bei 20% vor. Bei der hier unterstellten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung wird der Beitragssatz im Projektionszeitraum
diese Marke jedoch noch nicht iiberschreiten.

7 Gemafd Familienentlastungsgesetz wird der Grundfreibetrag bei der Einkommensteuer in den Jahren 2019 und 2020 erhéht.
Da dies verfassungsmaflig geboten ist, wird in den Projektionen auch fiir den Zeitraum von 2021 bis 2025 eine jahrliche
Anhebung des Grundfreibetrags unterstellt. Zudem wird, wie im Koalitionsvertrag festgehalten, von einem Abbau der kalten
Progression im Zwei-Jahres-Rhythmus ausgegangen.
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Staatsquote niedriger. Da aufgrund der geringeren Ausgaben auch der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversiche-
rung niedriger ware, 1age nicht nur der Ausgabe-, sondern auch der 6ffentliche Einnahmepfad niedriger.

Effekte zweier negativer Schocks auf die deutschen Staatsfinanzen

Im Folgenden werden die Auswirkungen eines deutlichen Zinsanstiegs im Euroraum und eines Einbruchs der inter-
nationalen Konjunktur fiir die mittelfristige Entwicklung der deutschen Wirtschaft und der 6ffentlichen Finanzen
simuliert. Als Basisszenario dient die mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fiir die Jahre
2018 bis 2025. In einem ersten Alternativszenario wird unterstellt, dass es zu einem temporaren Zinsanstieg im
Euroraum im ersten Halbjahr 2019 kommt, etwa weil sich die zuletzt deutlich gestiegene Risikopramie fiir italieni-
sche Staatstitel auf die anderen Euroraumlander libertrigt. Es wird angenommen, dass der Zinsanstieg bis Ende
2020 nur allméahlich auslduft. In einem zweiten Alternativszenario kommt es, etwa aufgrund einer Zuspitzung der
internationalen Handelskonflikte, zu einem Riickgang der weltweiten Nachfrage.

Die kurz- sowie mittelfristigen Effekte fiir die Produktion in Deutschland werden zunichst mit dem internationalen
Konjunkturmodell des IWH (Halle Economic Projection Model, HEPM) simuliert, denn in diesem Modellrahmen
kann abgeleitet werden, welche Effekte ein Zinsanstieg auf die Konjunktur in den wichtigsten Landern des
Euroraums hétte und in welchem Umfang die auslandische Nachfrage im Fall eines schweren Einbruchs der interna-
tionalen Konjunktur zuriickginge. Das HEPM ist ein internationales makrookonometrisches Modell neukeynesiani-
scher Natur.® Der Landerkreis umfasst derzeit 31 Volkswirtschaften, die insgesamt mehr als 85 Prozent des deut-
schen Handelsvolumens und der weltweiten Produktion auf sich vereinen. Die Lander sind entsprechend ihren
Handelsgewichten miteinander verkniipft, so dass konjunkturelle Schwankungen in einzelnen Volkswirtschaften auf
Handelspartner libertragen werden. Die Giiternachfrage in den einzelnen Landern steht dabei u. a. in einem negati-
ven Zusammenhang mit dem Zinsniveau, so dass von einem Zinsanstieg eine ddmpfende Wirkung auf die Giiter-
nachfrage ausgeht. Ausgehend von den geschitzten Effekten der Szenarien auf das reale Bruttoinlandsprodukt wer-
den mit Hilfe des Deutschlandmodells des IWH die Auswirkungen auf die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
modelliert (vgl. Abbildung 3) und die Effekte auf das Staatskonto abgeleitet (vgl. Tabellen 5 und 6).

Effekte hoherer Zinsen

Im ersten Alternativszenario werden die Zinsen im Euroraum so geschockt, dass sie, ausgehend von ihrem derzeiti-
gen Niveau von -0,3%, gleichméafdig auf 3% im zweiten Quartal 2019 ansteigen und danach bis Ende 2020 auf das
Niveau der Basisprojektion von etwa 1,6% absinken. Unter Beriicksichtigung der alternativen Zins- und BIP-
Verldufe wird eine Mittelfristprojektion fiir Deutschland erstellt. Es zeigt sich, dass das reale Bruttoinlandsprodukt
in den Jahren 2019 und 2020 um fast 7 bzw. 16 Mrd. Euro unterhalb Basisprojektion liegt. Die Arbeitslosenquote
reagiert mit etwa einem Jahr Verzogerung auf den Zinsschock. Am Ende des Projektionszeitraumes ist sie noch etwa
0,4 Prozentpunkte hdher als im Basisszenario, und das reale Bruttoinlandsprodukt liegt etwas tiefer. Dessen Expan-
sionsrate ist dagegen im Jahr 2025 so hoch wie im Basisszenario.

Auch der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo faillt ab dem Jahr 2019 deutlich geringer aus (vgl. Tabelle 5). Dies
geht jedoch nur zu einem geringen Teil auf die héheren Zinsausgaben des Staates zuriick, die aufgrund der steigen-
den Renditen von Staatsschuldverschreibungen zu entrichten waren. Wesentliche Ursache ist die mit dem Zinsan-
stieg einhergehende konjunkturelle Verlangsamung, in deren Folge die Einnahmen aus Steuern und Sozialbeitragen
schwacher expandieren und die monetiren Sozialleistungen, aufgrund einer héheren Zahl an Arbeitslosen, be-
schleunigt zunehmen. Zwar wird das Tempo der gesamtwirtschaftlichen Expansion aus dem Basis-Szenario mit
Normalisierung des Zinsniveaus im Jahr 2021 wieder erreicht, der zuvor eingetretene Produktionsverlust wird aber
bis zum Jahr 2025 nicht wieder aufgeholt. Deshalb und weil, wie oben erlautert, das Wirtschaftswachstum demo-
graphiebedingt im Projektionszeitraum nachlasst, kommt es in den Jahren 2024 und 2025 (aber nicht frither) zu ei-
nem gesamtstaatlichen Haushaltsdefizit, wenn sdmtliche Mafinahmen des Koalitionsvertrages umgesetzt wiirden.

8 Vgl. Giesen, S.; Holteméller, O.; Scharff, ].; Scheufele, R.: The Halle Economic Projection Model, Economic Modelling, Vol. 29 (4),
2012, 1461-1472.
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Der europdische Fiskalpakt, welcher als mittelfristiges Haushaltsziel ein gesamtstaatliches strukturelles Defizit von
maximal 0,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt vorgibt, wiirde dennoch eingehalten.

Tabelle 5
Entwicklung der Einnahmen, Ausgaben und des gesamtstaatlichen Finanzierungssaldos bis zum Jahr 2025 -
Szenario Zinsanstieg

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

mit Rentenpaket, Grundrente und Soli-Abbau

Mrd. €

Einnahmen 1473,8 15452 1583,9 1636,0 1 680,9 1734,1 1783,5 1834,8 1888,0

Ausgaben 1439,8 1485,6 1548,0 1610,3 1667,7 1722,3 1781,0 1 840,6 1 903,0

Finanzierungssaldo 34,0 59,6 35,9 25,6 13,2 11,8 2,5 -5,8 —14,9

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

gesamistaatliche Einnahmen 45,0 45,7 45,3 45,1 45,0 45,2 45,3 45,4 45,6
Steuern 23,4 23,7 23,5 23,4 23,1 23,1 23,2 23,2 23,3
Nettosozialbeitrége 16,7 16,9 16,9 16,8 17,0 17,1 17,2 17,2 17,2

gesamtstaatliche Ausgaben 43,9 43,9 44,3 44,4 44,6 44,9 45,2 45,6 46,0
Monetére Sozialleistungen 15,4 15,4 15,7 15,7 15,9 16,0 16,0 16,1 16,2
ggleisfefe Vermégenseinkommen 10 0,9 0,9 0,9 0,9 0.8 0,8 0,9 0,9
(Zinsen)

Finanzierungssaldo 1,0 1,7 1,0 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,1 -0,4

Struktureller Finanzierungssaldo 1,1 1,7 1,2 0,9 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,3

ohne Rentenpaket, Grundrente und Soli-Abbau

Mrd. €

Einnahmen 1473,8 1545,2 1583,9 1635,9 1684,0 1731,3 1790,8 1840,3 1891,0

Ausgaben 1439,8 1 485,6 1544,0 1 604,8 1661,9 1716,2 1774,6 1832,5 1891,9

Finanzierungssaldo 34,0 59,6 39,9 31,1 22,1 15,1 16,2 7,8 -0,9

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

gesamistaatliche Einnahmen 45,0 45,7 45,3 45,1 45,1 45,1 45,5 45,6 45,7
Steuern 23,4 23,7 23,5 23,4 23,4 23,4 23,5 23,5 23,5
Nettosozialbeitrége 16,7 16,9 16,9 16,8 16,8 16,8 17,1 17,1 17,1

gesamtstaatliche Ausgaben 43,9 43,9 44,2 44,3 44,5 44,7 45,1 45,4 45,7
Monetére Sozialleistungen 15,4 15,4 15,6 15,6 15,7 15,8 15,9 16,0 16,0
ggleisfefe Vermégenseinkommen 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 08 0.8 0.9 0.9
(Zinsen)

Finanzierungssaldo 1,0 1,7 1,1 0,9 0,6 0,4 0,4 0,2 0,0

Struktureller Finanzierungssaldo 11 1,7 1,3 1,0 0,6 0,4 0,5 0,3 0,1

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schéatzungen des IWH.

Effekte eines Einbruchs der internationalen Konjunktur

Im zweiten Alternativszenario wird in sidmtlichen im Weltmodell enthaltenen Landern jeweils ein allgemeiner
Nachfrageschock simuliert, so dass sich eine so ungiinstige Entwicklung des aggregierten realen Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2019 ergibt, welche, ausgehend von der Basisprojektion, im Rahmen des Weltmodells nur mit einer
Wahrscheinlichkeit von 1% eintritt. Die negativen Nachfrageschocks laufen im Jahr 2020 allméhlich aus. Im Fall
eines solchen negativen Nachfrageschocks liegt das reale Bruttoinlandsprodukt in den Jahren 2019 und 2020 um
fast 32 bzw. 67 Mrd. Euro unterhalb Basisprojektion. Danach gibt es einen kréftigen Aufschwung (vgl. Abbildung
3a), der zuvor eingetretene Produktionsverlust wird aber auch bis zum Jahr 2025 nicht wieder aufgeholt, und auch
die Arbeitslosenrate liegt noch deutlich iiber der im Basisszenario (vgl. Abbildung 3b). Deshalb und weil das Wirt-
schaftswachstum aus demographischen Griinden im Projektionszeitraum nachlasst, stellt sich wie im Fall eines
Zinsschocks in den Jahren 2024 und 2025 ein gesamtstaatliches Haushaltsdefizit ein (vgl. Tabelle 6). Trotz des im
Vergleich zu einem Zinsanstieg starkeren konjunkturellen Einbruchs féllt dieses ahnlich hoch aus. Dies kann darauf
zuriickgefiihrt werden, dass ein Einbruch der Exportnachfrage die d6ffentlichen Haushalte weniger tangiert als ein
Riickgang der Binnennachfrage, der sich infolge gestiegener Zinsen einstellt. Die Vorgaben der européaischen Schul-
denregel wiirden auch in diesem Szenario eingehalten. Wiirde weder die Grundrente eingefiihrt noch der Solidari-
tatszuschlag abgebaut und ware das Rentenpaket nicht verabschiedet worden, fiele der gesamtstaatliche Finanzie-
rungssaldo im Projektionszeitraum hoéher aus.
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Tabelle 6
Entwicklung der Einnahmen, Ausgaben und des gesamistaatlichen Finanzierungssaldos bis zum Jahr 2025 -
Szenario Nachfrageeinbruch

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 [ 2025

mit Rentenpaket, Grundrente und Soli-Abbau

Mrd. €

Einnahmen 1473,8 1545,2 1581,3 1630,8 1 680,1 1733,7 1787,1 1839,6 1893,9

Ausgaben 1439,8 1485,6 1546,8 1 608,6 1665,5 17211 1781,3 1843,1 1908,2

Finanzierungssaldo 34,0 59,6 34,4 22,2 14,6 12,7 5,8 -3,5 —14,3

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

gesamtstaatliche Einnahmen 45,0 45,8 45,5 45,3 45,1 45,2 45,4 45,6 45,8
Steuern 23,4 23,8 23,6 23,5 23,2 23,2 23,3 23,4 23,5
Nettosozialbeitrége 16,7 16,9 16,9 16,9 17,0 17,1 17,1 17,2 17,2

gesamistaatliche Ausgaben 43,9 44,0 44,5 44,7 44,7 44,9 45,3 45,7 46,1
Monetére Sozialleistungen 15,4 15,5 15,7 15,9 15,9 16,1 16,2 16,3 16,5
ggleistete Vermégenseinkommen 10 0,9 0,9 0.8 0.8 07 07 07 0.8
(Zinsen)

Finanzierungssaldo 1,0 1,8 1,0 0,6 0,4 0,3 0,1 -0,1 -0,3

Struktureller Finanzierungssaldo 1,1 1,7 1,6 1,7 1,3 1,0 0,7 0,4 0,0

ohne Rentenpaket, Grundrente und Soli-Abbau

Mrd. €

Einnahmen 1473,8 1545,2 1581,3 1630,8 1682,0 1732,4 1791,6 1845,1 1898,3

Ausgaben 1439,8 1485,6 1542,8 1 603,1 1659,8 17150 1774,8 1835,2 1897,4

Finanzierungssaldo 34,0 59,6 38,4 27,7 22,2 17,4 16,8 9,9 0,9

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

gesamtstaatliche Einnahmen 45,0 45,8 45,5 45,3 45,1 45,2 45,5 45,7 45,9
Steuern 23,4 23,8 23,6 23,5 23,4 23,5 23,6 23,6 23,7
Nettosozialbeitrége 16,7 16,9 16,9 16,9 16,8 16,8 17,0 17,1 17,1

gesamtstaatliche Ausgaben 43,9 44,0 44,4 44,5 44,5 44,7 45,1 45,5 45,8
Monetére Sozialleistungen 15,4 15,5 15,6 15,7 15,8 15,9 16,0 16,2 16,3
ggleistete Vermégenseinkommen 10 0,9 0,9 0.8 0.8 07 07 07 0.8
(Zinsen)

Finanzierungssaldo 1,0 1,8 1,1 0,8 0,6 0,5 0,4 0,2 0,0

Struktureller Finanzierungssaldo 1,1 1,7 1,7 1,8 1,5 1,2 1,0 0,7 0,4

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen und Schatzungen des IWH.

Schlussfolgerungen

In Deutschland wird die Anzahl der Erwerbspersonen mittelfristig aufgrund der Alterung der Bevdlkerung sinken,
und deshalb wird sich das Wirtschaftswachstum verlangsamen. Trotzdem lassen die hier vorgestellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen den Schluss zu, dass die Finanzlage des deutschen Staates bis zum Jahr 2025 entspannt
bleiben diirfte. Auch wenn samtliche im Koalitionsvertrag enthaltenen Maffnahmen umgesetzt werden, stellen sich
bis dahin keine 6ffentlichen Budgetdefizite ein. Selbst wenn die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen spiir-
bar schlechter werden, etwa wegen eines deutlichen Zinsanstiegs oder eines Einbruchs der auslandischen Nach-
frage, wiirde der Finanzierungssaldo zwar negativ, die zu erwartenden Defizite lagen aber unter 0,5% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Abbildung 4).

Die Simulationen zeigen auflerdem, dass solche Schocks erst einige Jahre nach ihrem Abklingen den Staatshaushalt
in ein moderates Defizit treiben wiirden, denn eine konjunkturelle Erholung diirfte nur langsam vonstatten gehen.

Die strukturelle Haushaltslage diirfte auch ohne makro6konomische Schocks immer ungiinstiger werden, weil die
umlagefinanzierten Sozialversicherungssystemen durch den demographischen Wandel unter Druck geraten.®
Sofern hier keine Anpassungen erfolgen, wire ein ausgeglichener Staatshaushalt langfristig nur durch eine
steigende Abgabenbelastung zu erreichen.

o Vgl. hierzu etwa Holteméller, O.; Schult, C.; Zeddies, G.: Zu den rentenpolitischen Planen im Koalitionsvertrag 2018 von CDU,

CSU und SPD: Konsequenzen, Finanzierungsoptionen und Reformbedarf, Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik, Jg. 67 (3), 2018,
247-265.
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Abbildung 4
dffentliche Einnahmen, Ausgaben und gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo'
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent

(a) Offentliche Einnahmen (b) Offentliche Ausgaben
465 1 465 1
160 1 460 1
455 1 455
450 4 450 ¢
445 4 445 4
410 4 440 4
435 " " " " " - - - ‘ 435 - - " " " " " " |

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

(c) GesamtstaatlicherFinanzierungssaldo

0,0

054
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Baseline Szenario Zinsanstieg == Szenario Nachfrageriickgang

! Darstellung enthélt die Berechnungen mit Rentenpaket, Grundrente und Soli-Abbau.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IWH.
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