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Weltwirtschaft wieder etwas kréftiger — aber Deutschland zundchst weiter im Abschwung

Die Weltwirtschaft zieht wieder etwas an, weil der Gegenwind von den Handelskonflikten nachlasst, doch die deutsche

Wirtschaft befindet sich weiter im Abschwung. Die Industrie erholt sich nur langsam, und so wird das deutsche
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 wohl um 1,1% zunehmen. Ohne die besonders hohe Zahl an Arbeitstagen wére

die Zunahme noch geringer. Der Produktionszuwachs in Ostdeutschland dirfte mit 1,3% héher ausfallen als in
Gesamtdeutschland.
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Konjunktur aktuell: Weltwirtschaft wieder etwas kraftiger — aber

Deutschland zundchst weiter im Abschwung*

Arbeitskreis Konjunktur des IWH1

Zusammenfassung

Im Jahr 2020 zieht die Weltwirtschaft wieder etwas an, weil der Gegenwind von den Handelskonflikten nachlésst. Die
jiingsten Produktionsdaten deuten allerdings noch nicht auf eine durchgreifende Besserung der internationalen Kon-
junktur hin. Auch wegen der niedrigen Preisdynamik ist die Geldpolitik im Lauf des Jahres vielerorts noch einmal
expansiver geworden. Wenn weitere Zollerhebungen im Wesentlichen ausbleiben, diirfte der Abschwung im Verar-
beitenden Gewerbe um die Jahreswende 2019/2020 zu Ende gehen. Allerdings bleibt die Zukunft der politischen
Rahmenbedingungen fiir den internationalen Handel unsicher. Das ist ein wichtiger Grund, warum mit einem krafti-
gen weltwirtschaftlichen Aufschwung fiir den Prognosezeitraum nicht zu rechnen ist. Zudem diirfte die Expansion
der Nachfrage aus China weiter nachlassen.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiter im Abschwung. Ursache ist im Wesentlichen die schwache Auslandsnach-
frage nach Produkten des Verarbeitenden Gewerbes, bedingt durch die von den USA ausgehenden protektionistischen
Tendenzen und den bevorstehenden Brexit. Als weiterer Faktor kommen die Probleme im Automobilbau hinzu, denn
die Branche steht mit am Beginn eines drastischen Strukturwandels. Im Jahr 2020 diirfte eine leichte Belebung der in-
ternationalen Konjunktur den deutschen Export wieder anziehen lassen. Der Anstieg wird aber nicht allzu hoch ausfal-
len, nicht zuletzt, weil die Lohnstiickkosten seit einiger Zeit deutlich zugenommen haben. Auf der anderen Seite stabili-
sieren die recht deutlichen Lohnzuwachse die binnenwirtschaftliche Nachfrage. Zudem wirkt die Finanzpolitik expansiv,
und die giinstigen Finanzierungsbedingungen werden zusammen mit der Wohnungsknappheit in Ballungsraumen den
Bauboom am Leben halten. Das Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2020 wohl um 1,1% zunehmen, auch dank einer
hohen Zahl an Arbeitstagen. Der Produktionszuwachs in Ostdeutschland diirfte mit 1,3% hoher ausfallen als in Gesamt-
deutschland. Die Verbraucherpreisinflation bleibt moderat, die Beschaftigung nimmt nur noch wenig zu.

Tabelle
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fur Deutschland in den Jahren 2019 bis 2021
2018 | 2019 | 2020 | 2021
Verdnderung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts gegeniber dem Vorjahr in %
Deutschland 1,5 0,5 1,1 1,6
darunter: Ostdeutschland' 1,6 1,0 1,3 1,6
Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen 1,3 0,6 0,5 0,6
Tarifléhne je Stunde 2,9 3,2 2,2 2,2
Effektivishne je Stunde 3,0 3,2 2,4 2,2
Lohnstickkosten? 2,5 3,5 1,8 1,2
Verbraucherpreisindex 1,8 1,4 1,3 1,4
in 1 000 Personen
Erwerbstdtige (Inland) 44 854 45 249 45 407 45 588
Arbeitslose? 2 340 2 265 2 253 2235
in %
Arbeitslosenquote* 5,2 5,0 4,9 4,9
darunter: Ostdeutschland’ 6,9 6,5 6,3 6,2
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates 1,9 1,6 0,6 0,0
Leistungsbilanzsaldo 7,4 7,3 7,5 7,5

1 Ostdeutschland einschlief3lich Berlin. - 2 Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. - 3 Definition gemaf der Bundesagentur fiir Arbeit (BA). - # Arbeitslose
in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaf} der Bundesagentur fiir Arbeit).
Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2019: Prognose des IWH (Stand: 12.12.2019).

*

1

Dieser Beitrag wurde als [WH-Pressemitteilung 24/2019 am 12. Dezember 2019 veroéffentlicht.

Brautzsch, Hans-Ulrich; Claudio, Jodo Carlos; Drygalla, Andrej; Exf3, Franziska; Heinisch, Katja; Holtemdller, Oliver; Kimpfe, Martina;
Lindner, Axel; Miiller, Isabella; Schultz, Birgit; Staffa, Ruben; Wieschemeyer, Matthias; Zeddies, Gotz.
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Mit geringerem Gegenwind vonseiten der Politik stabilisiert sich die Weltkonjunktur

Zum Ende des Jahres 2019 sind an den Finanzméarkten Hoffnungen aufgekeimt, dass der Abschwung der internatio-
nalen Konjunktur ans Ende kommt, und auch im Verarbeitenden Gewerbe hat sich die Stimmung verbreitet etwas
aufgehellt (vgl. Abbildung 1). Wesentliche Griinde dafiir sind Mitte Oktober von der Politik gekommen: Die US-
Regierung nahm von den fiir diesen Zeitpunkt geplanten umfangreichen Zollerh6hungen auf chinesische Waren Ab-
stand. Auch stellte sie die Einigung tiber ein Handelsabkommen mit China (phase one deal) in Aussicht. Ebenfalls Mitte
Oktober einigten sich die britische Regierung und die Europdische Union auf eine Modifizierung des urspriinglichen
Austritts-Vertrags. Auch wenn das neu gewahlte britische Parlament den Vertrag noch ratifizieren muss, ist ein harter
Brexit damit sehr unwahrscheinlich geworden.

Abbildung 1
Einkaufsmanagerindizes des Verarbeitenden Gewerbes
Mai 2012 - November 2019
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Quellen: Markit; datastream.

Anders als die politischen Entwicklungen deuten die jiingsten Produktionsdaten allerdings noch nicht auf eine durch-
greifende Besserung der internationalen Konjunktur hin: Sowohl in den USA (0,5%) als auch im Euroraum (0,2%)
waren die Expansionsraten im dritten Quartal kaum héher als zuvor (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2
Bruttoinlandsprodukt der Welt, der USA und des Euroraums

Vierteljahrliche Zuwachsraten in %
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Quellen: OECD; IWF; Eurostat; nationale Statistikimter; 2019 und 2020: Schatzung und Prognose des IWH.
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In diesen beiden Wirtschaftsraumen wie auch in Grofdbritannien wird die Konjunktur von der Nachfrage der privaten
Haushalte gestiitzt, begilinstigt durch einen fortgesetzten Anstieg der Beschiaftigung bei den Dienstleistern und weiter
steigende Reallohne. In Asien lief} der Produktionszuwachs im dritten Quartal dagegen nach, und zwar sowohl in
China als auch in Japan und besonders ausgepragt in Korea. Ein wesentlicher Grund dafiir ist die grofse Bedeutung
des Verarbeitenden Gewerbes und des Warenexports fiir diese Volkswirtschaften. Der weltweite Abschwung betrifft
vor allem Warenproduktion und -handel, und hier ist noch keine Trendwende erkennbar: Weltindustrieproduktion
und Welthandel haben im Jahr 2019 lediglich in etwa stagniert, der Handel mit Waren sank sogar gegeniiber dem
Vorjahr. Besonders markant ist der Einbruch in zwei Wirtschaftszweigen, die besonders zyklisch sind: im Kraftfahr-
zeugbau und in der Halbleiterindustrie, die als Vorleistungslieferant fiir weite Teile des Verarbeitenden Gewerbes
von grofder Bedeutung ist und ihren Schwerpunkt im Ostasien hat (vgl. Abbildung 3). In beiden Branchen war die
Produktion im zweiten Halbjahr 2018 deutlich eingebrochen. Eine entscheidende Rolle spielte hier der offene Aus-
bruch des Handelskonflikts zwischen den USA und China, mit deutlichen Zollerh6hungen im Sommer 2018. Die Kraft-
fahrzeugbranche war zur selben Zeit zwei weiteren Belastungen ausgesetzt: In China wurden Steuervergilinstigungen
fiir den Autokauf zuriickgenommen, und die Umstellung auf einen neuen Abgas-Emissionsstandard in der EU und in
anderen Landern bereitete einigen Autoproduzenten erhebliche Probleme. Im Verlauf des Jahres 2019 sackte die Pro-
duktion in der Halbleiterbranche und beim Fahrzeugbau zwar nicht noch weiter ab, es ist aber auch noch nicht zu
einer deutlichen Erholung gekommen. Gleiches gilt fiir die Weltindustrieproduktion und den Welthandel insgesamt.

Abbildung 3
Industrieproduktion und Handel in der Welt

Gleitende Dreimonatswerte, Veranderung gegeniiber Vorjahreszeitraum in %

== \Nelthandel (linke Achse) ===\Welt-Industrieproduktion (linke Achse)

Fahrzeugabsatz, Stickzahlen (rechte Achse) Halbleiterabsatz, US-Dollar (rechte Achse)

Quellen: CPB; World Semiconductors Trade Statistics; Wards Intelligence; Berechnungen des IWH.

Trotzdem sind die Kapitalméarkte aufgrund der Entspannungssignale in Bezug auf Handelskonflikte und Brexit wieder
etwas optimistischer geworden. So lasst sich die Aufhellung der wirtschaftlichen Aussichten fiir Grof3britannien an
der Aufwertung des Pfunds im Oktober (um 3%% gegeniiber dem Euro) erkennen. Die Aktienindizes haben in allen
grofien fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Trend zugelegt (vgl. Abbildung 4), und die Kursrisiken, wie sie iiber
Optionspreise abgeleitet werden kdnnen, werden jiingst niedriger veranschlagt. Die Kapitalmarktrenditen, welche
seit Herbst 2018 bis Anfang Oktober fiir etliche Staatstitel auf Allzeittiefs gesunken waren, sind wieder etwas gestie-
gen, die fiir zehnjahrige US-Staatsanleihen um 30 Basispunkte auf 1,8%. Es wird auch nicht mehr damit gerechnet,
dass die US-Notenbank ihren Leitzins wesentlich unter das Ende Oktober erreichte Niveau von 1,5 bis 1,75% senken
wird, denn die US-Konjunktur scheint ausreichend stabil. Zudem ist die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten mit
einem in realer Rechnung negativen Zinsniveau bereits ausgesprochen expansiv. Auch weltweit ist die Geldpolitik im
Lauf des Jahres noch einmal expansiver geworden, so im September die der Europaischen Zentralbank (EZB). Zudem
haben Notenbanken etlicher Schwellenldnder wie Brasiliens, Russlands und Indiens ihren durch die Zinssenkungen
in den USA entstandenen Spielraum genutzt.
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Abbildung 4
Aktienindizes
Februar 2018 = 100
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Quelle: Datastream.

Die Preisdynamik ist in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften entweder deutlich (Japan, Euroraum) oder etwas
(USA, Grofdbritannien) niedriger als von den Zentralbanken angestrebt. Nur vereinzelt, etwa in den Visegrad-Landern,
zeichnet sich eine Beschleunigung ab. Zuletzt wurden die Inflationsraten noch durch im Vorjahresvergleich riicklau-
fige Energiepreise gedriickt. Seit dem Sommer liegt der Erdodlpreis bei etwa 63 US-Dollar je Barrel (Brent). Der
Olmarkt ist ruhig, denn der Anstieg der Fordermengen in den USA gleicht aus, dass das Angebot vonseiten der OPEC
und Russlands im Jahr 2019 vereinbarungsgemaf leicht zuriickgeht, und die schwache Weltkonjunktur dampft die
Olnachfrage.

Auffallig ist der starke Anstieg der Verbraucherpreisinflation in China, von etwa 2% Anfang des Jahres auf 3,8% im
Oktober. Ursache sind die Preisanstiege fiir Fleisch und Gefliigel, nachdem die aus Afrika eingeschleppte Schweine-
pest einen erheblichen Teil des Schweine-Bestands vernichtet hat. Dies belastet die ohnehin schwache Konjunktur in
China zusatzlich. Vor diesem Hintergrund hat auch die chinesische Geldpolitik expansive Mafnahmen ergriffen. Die
Mindestreservesatze fiir Banken wurden wiederholt reduziert, und im November gab es eine vorsichtige Zinssen-
kung. Die Konjunktur erhalt zudem einige finanzpolitische Impulse: zum einen liber niedrigere Konsumsteuern, zum
anderen iiber eine Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen, unter anderem in Infrastruktur fiir 5G-Mobilfunknetze.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften war die Finanzpolitik im Jahr 2019 leicht expansiv ausgerichtet, im Jahr
2020 wird sie in etwa neutral sein. In den USA sind die starken Impulse der Einkommensteuerreform und der Ausga-
benprogramme nun ausgelaufen. In Japan wurden im Oktober die Mehrwertsteuersiatze von 8% auf 10% herauf-
gesetzt, und Mafdnahmen wie die Kostensenkung fiir Kinderbetreuung und weitere im Dezember angekiindigte Aus-
gabenprogramme werden die kontraktive Wirkung der Steuererhéhung wohl nicht voll kompensieren kénnen.
Expansiv ausgerichtet diirfte dagegen die Finanzpolitik im Jahr 2020 im Euroraum und, nach einer langjahrigen Kon-
solidierungsphase, auch in Grof3britannien sein.

Die internationale Konjunktur wird im Jahr 2020 wesentlich von den Entscheidungen beziiglich der Handelskonflikte
und des Brexit abhdngen. Die vorliegende Prognose geht davon aus, dass die von der US-Regierung fiir Mitte Dezem-
ber angekiindigte Erh6hung von Z6llen auf chinesische Produkte realisiert wird, dass es dann aber im Wesentlichen
zu keinen weiteren Zollerhebungen kommt, auch nicht auf Fahrzeugimporte. Unter diesen Voraussetzungen diirfte
der Abschwung im Verarbeitenden Gewerbe um die Jahreswende 2019/2020 zu einem Ende kommen, und der inter-
nationale Warenhandel wird wieder zulegen. Allerdings diirfte die Zukunft der politischen Rahmenbedingungen fiir
den internationalen Handel unsicher bleiben, und zwar unabhingig vom Ausgang der amerikanischen Prasident-
schaftswahlen im Herbst 2020. Das ist ein wichtiger Grund, warum mit einem kraftigen weltwirtschaftlichen Auf-
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schwung fiir den Prognosezeitraum nicht zu rechnen ist. Die Unternehmen werden fiir die Anpassung der internatio-
nalen Wertschopfungsketten an die neue Unsicherheit Effizienzverluste in Kauf nehmen miissen. Zudem sind die ge-
samtwirtschaftlichen Kapazititen, etwa gemessen an der Beschiftigung, in den meisten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften gegenwartig recht gut ausgelastet, und ein Aufschwung wiirde rasch zu Kapazititsengpassen fithren. Auch
von der expansiven Geldpolitik sind keine starken Impulse zu erwarten, denn deren Spielrdume sind vielfach, etwa
im Euroraum oder in Japan, weitgehend ausgereizt. Schliefilich diirfte mit China der weltwirtschaftliche Wachstums-
motor der vergangenen 20 Jahre weiter Kraft verlieren. Das liegt nicht nur daran, dass das Land das Gros an Moglich-
keiten raschen Wachstums durch Ubernahme bereits bestehender Technologien mittlerweile ergriffen hat. Die Stag-
nation im chinesischen Warenhandel liegt wohl auch darin begriindet, dass die Menge an vorteilhaften Austausch-
moglichkeiten mit den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zurtickgeht, je dhnlicher China diesen wird, etwa indem
Dienstleistungen auch in der chinesischen Wirtschaft eine immer gréfiere Rolle spielen.

Tabelle 1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Veréinderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %
in% | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2021

Europa 29,6 2,1 1,3 1,5 1,7 2,5 2,1 2,0 2,1
EU 27 21,1 2,1 1,4 1,4 1,6 1,8 1,4 1,4 1,6 7,3 6,8 6,7 6,6
Grof3britannien 3,8 1,4 1,3 1,3 1,8 2,5 1,9 1,9 2,0 4,1 3,8 4,0 4,2
Schweiz 0,9 2,8 0,9 1,6 1,4 0,9 0,4 0,3 0,3 4,7 4,5 4,7 4,7
Norwegen 0,6 1,3 1,0 2,1 2,0 2,8 2,1 2,0 2,0 3,9 3,8 3,8 3,8
Torkei 1,0 2,8 0,1 2,8 3,5 16,3 15,1 11,5 10,6
Russland 2,2 2,3 1,3 2,1 1,7 2,9 4,4 3,8 4,0

Amerika 35,5 2,6 2,0 1,7 1,9
USA 27,3 2,9 2,3 1,8 1,8 2,4 1,8 2,2 2,2 3,9 3,7 3,5 3,7
Kanada 2,3 1,9 1,7 1,7 1,9 2,2 2,0 2,0 2,1 58 5,6 5,8 5,7
Lateinamerika' 5,9 1,4 0,6 1,5 2,3

Asien 34,9 4,9 4,4 4,2 4,4
Japan 6,6 0,8 1,2 0,6 1,0 1,0 0,6 0,8 0,7 2,4 2,4 2,5 2,5
China ohne Hongkong 17,7 6,6 6,2 5,9 5,7
Stdkorea 2,3 2,7 1,8 1,9 2,4 1,5 0,4 1,3 1,7 3,8 3,8 4,0 4,0
Indien 3,6 6,8 5,0 5,0 6,6
Ostasien ohne China?® 4,7 4,2 3,2 3,4 3,8

insgesamt® 100,0 3,2 2,6 2,5 2,7

E‘Zﬂg;;ﬁ””e”e Volkswirt- 666 | 24 18 15 17 | 20 15 1,7 18 | 50 47 47 47

Schwellenlénder® 33,4 5,1 4,4 4,6 4,8

nachrichtlich:

Exportgewichtet® - 2,6 1,9 1,9 2,1

gevsfishfe’; nach Kaufkraf- _ 3,8 3,1 3,1 3.2

paritaten

Welthandel® - 3,4 -0,3 1,6 2,4

1 Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-Dollar.
2 Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone
Chinas). Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-Dollar.

3 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-Dollar.

+EU 27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur.

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

6 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2018.

7 Kaufkraftparititen aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2019.

8Realer Giiterhandel. Wert fiir 2018 von CPB.

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

Alles in allem diirfte die Weltproduktion deshalb im Jahr 2020 mit 2,5% expandieren und damit noch etwas langsamer
als im Jahr 2019. Im Jahr 2021 zieht die Expansion nur wenig an, auf 2,7% (vgl. Tabelle 1).2 Der Welthandel (Waren)

2 Die Rate bezieht sich auf den auch von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose betrachteten Landerkreis, wobei die Zuwachs-
raten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2018 auf der Basis von Marktwechselkursen gewichtet wurden.
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sinkt im Jahr 2019 um 0,3%, im Jahr 2020 steigt er um 1,6%, im Jahr 2021 um 2,4%. Die Inflation zieht weltweit nur
wenig an. Zwar liegt der Anstieg der Lohnstiickkosten in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften derzeit
iiber den Inflationsraten, aufgrund der recht schwachen Konjunktur werden die Unternehmen diese Kosten aber nur
teilweise auf die Preise liberwalzen konnen.

Risiken

Der oben gegebene Ausblick beruht wesentlich auf der Annahme, dass die Entspannung der handelspolitischen Strei-
tigkeiten vom Herbst im kommenden Jahr nicht von neuen Zuspitzungen abgeldst wird, auch wenn nicht unterstellt
wird, dass die Konflikte verschwinden werden. Fiir diese vorsichtig optimistische Sicht spricht das Eigeninteresse der
politischen Hauptakteure an einer giinstigen Konjunktur im Jahr 2020. Dass dieses Ziel durch Eskalation von Han-
delskonflikten gefahrdet werden kann, ist in den vergangenen zwei Jahren deutlich geworden. Dennoch bleibt eine
erneute Zuspitzung der Handelskonflikte zwischen den USA und China oder der Europaischen Union das Hauptrisiko
der vorliegenden Prognose.

Ein ahnliches Risiko ist mit dem Brexit verbunden: Zwar ist ein geordneter Austritt im Winter sehr wahrscheinlich,
schon fiir Ende 2020 droht aber ein neuer ,harter Brexit“: Nur bis dahin ist die britische Wirtschaft noch Teil des
europdischen Binnenmarktes. Unsicherheit liber die europapolitischen Rahmenbedingungen auch in der kurzen Frist
konnte dann schnell wieder steigen, wenn der Eindruck entsteht, dass die britische Regierung in den Verhandlungen
liber einen Handelsvertrag ein Scheitern bewusst riskiert.

Mit hohen 6konomischen Risiken hat gegenwirtig eine ganze Reihe von Schwellenldndern zu kimpfen. Uberraschend
stark hat sich die Konjunktur in Indien abgeschwacht. Dabei ist ein Grofiteil der Probleme hausgemacht, insbesondere
lassen Insolvenzen den indischen Finanzsektor fragil erscheinen. Schon mehrere Jahre tiber schwéchelt die Wirtschaft
in nahezu ganz Lateinamerika. Zuletzt haben sich Sorgen um die innenpolitische Stabilitdt in einer Reihe von Landern
der Region verstarkt, und fiir Argentinien geht es im Jahr 2020 um die Frage, ob eine erneute Staatsinsolvenz vermie-
den werden kann. Alles in allem besteht das Risiko, dass sich die Probleme all der einzelnen Lander gegenseitig ver-
starken; dann namlich, wenn sie in den Augen internationaler Investoren zu einer einzigen Schwellenlander-Krise
verschmolzen und Kapital massiv aus der Landergruppe abgezogen wiirde. Dies wiirde dann auch die Weltkonjunktur
als Ganzes belasten.

Anlass, liber die Moglichkeit einer neuen Finanzkrise nachzudenken, gibt es aber auch im Fall der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Die Bewertungsgewinne auf den Aktienméarkten seit Oktober haben insbesondere Indizes fiir US-
Aktien auf Hochstwerte steigen lassen. Es stellt sich die Frage, ob diese Bewertungen fundamental gerechtfertigt sind.
Einen Hinweis kann das Verhaltnis der Aktienkurse zu den Unternehmensgewinnen geben. Der IWF hat in seinem
Global Financial Stability Report vom Herbst 2019 solche Kurs-Gewinn-Verhéltnisse berechnet und kommt zum Er-
gebnis, dass europdische und chinesische Aktien nicht iibermaf3ig hoch bewertet sind, Aktien von US-amerikanischen
und japanischen Unternehmen gegenwartig aber teuer sind.” Oft wird argumentiert, das nominal wie real auf3eror-
dentlich niedrige Zinsniveau rechtfertige hohe Vermogenspreise. Hier stellt sich aber die Frage nach den Ursachen
der niedrigen Zinsen. Wenn es vor allem am reduzierten Wachstumstempo in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten liegt, sollten davon auch die fiir die Zukunft erwarteten Ertrdge der Unternehmen betroffen sein, und eine Hoher-
bewertung von Aktien ware nicht plausibel. Ein alternativer Erklarungsansatz ist das Vorsorgemotiv der ,Baby-
Boomer“-Generation. Danach wiirden die Realzinsen erst dann steigen und Vermogenspreise gedampft werden, wenn
die geburtenstarken Jahrgiange das Pensionsalter iiberschritten haben werden.* Welchem der beiden Argumente
mehr Gewicht zukommt, ist schwer abzuschétzen. Auch deshalb bleibt die Moglichkeit eines abrupten Riickgangs bei
der Bewertung auf den Aktienmarkten, mit entsprechend negativen Effekten auf Finanzierungsméglichkeiten und
Konsumnachfrage auch fiir die kurze Frist, ein Risiko fiir die internationale Konjunktur.

3 Vgl. IMF (Oct 2019), Global Financial Stability Report: Lower for longer, S. 3-4.
4 Vgl. Goodhart, C. und Pradhan, M. (2017), Demographics will reverse three multi-decade global trends, BIS Working Paper 656.
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Weiterhin robuste Expansion in den USA

Auch im dritten Quartal expandierte die Wirtschaft in den USA mit 0,5% relativ kraftig und kniipfte an die robuste
wirtschaftliche Dynamik des vorangegangenen Quartals an (vgl. Abbildung 5). Damit zeigte sich die mittlerweile fast
zehn Jahre andauernde Expansion in den USA trotz andauernder Handelsstreitigkeiten und der damit verbundenen
erhohten Unsicherheit und einer schwachen globalen Nachfrage am aktuellen Rand stabil. Insbesondere der private
Konsum wurde weiterhin kraftig ausgeweitet. Zudem trug die 6ffentliche Nachfrage zu der Aufwartsbewegung bei, so
dass der negative Beitrag der Nettoexporte und schwache Investitionen kompensiert wurden. Dabei werden die In-
vestitionen zum einen durch langerfristig riicklaufige Wachstumsraten in der industriellen Produktion gedampft.
Zum anderen tragen Faktoren, wie sinkende Ausriistungsinvestitionen im Bergbausektor und andauernde Schwierig-
keiten im Flugzeugbau, zu der aktuellen Schwéche bei.

Der kréftige private Konsum wird begtinstigt von ei-

Q:zllg:giusﬁoinlcndsproduld in den USA nem anhaltend guten Arbeitsmarkt und steigenden
saisonbereinigter Verlauf Aktienpreisen. Gleichwohl stagniert der Lohnauf-
Index % trieb seit Beginn des laufenden Jahres. Studien le-
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Trotz der guten Arbeitsmarktlage war die Geldpoli-

tik der US-Notenbank (Fed) im laufenden Jahr
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Darstellung des IWH; i X i L.
ab 4. Quartal 2019: Prognose des IWH. expansiv ausgerichtet. So wurden bereits drei Zins-

! Zahlenangaben: Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in %.

senkungen vorgenommen, um der erhdhten Unsi-

cherheit aufgrund der Handelsstreitigkeiten und
der schwachen globalen Nachfrage entgegenzuwirken. Weiterhin scheint der Einfluss der niedrigen Arbeitslosen-
quote auf die Inflation bisher begrenzt, was der Zentralbank mehr Spielraum zur Erreichung des dualen Ziels stabiler
Preise und niedriger Arbeitslosigkeit ermdglicht. Der von der Zentralbank bevorzugte Index privater Konsumaus-
gaben zeigte zuletzt eher eine Abwartsbewegung und sank im Oktober um ein Zehntel Prozentpunkt auf 1,6% im
Vergleich zum Vorjahr. Allerdings diirfte sich die Inflation aufgrund der im Dezember geplanten Zollerh6hungen et-
was beschleunigen. Diese Prognose geht davon aus, dass es bis zum Ende des Jahres 2020 keine weitere Zinsanpas-
sung gibt, dennoch bleibt die Geldpolitik eher expansiv ausgerichtet.

In der Finanzpolitik gab es zuletzt keine neuen Impulse. Insgesamt steigt die Neuverschuldung der USA jedoch trotz
guter wirtschaftlicher Lage weiter an. Dies ist insbesondere auf Mindereinnahmen durch die Steuerreform im Jahr
2017 und auf die parteiiibergreifende Einigung zur Ausweitung des Haushalts im Sommer des laufenden Jahres zu-
riickzufiihren. Im Fiskaljahr 2019, das vom vierten Quartal 2018 bis zum dritten Quartal 2019 andauert, betrug das
zentralstaatliche Defizit 4,6% und ist damit zum dritten Mal im Vergleich zum Vorjahr gestiegen.

5 Moscarini, G.; Postel-Vinay, F.: The Cyclical Job Ladder, Annual Review of Economics (2018).
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Es ist wahrscheinlich, dass die wirtschaftliche
Dynamik im vierten Quartal aufgrund schwacher

Investitionen und einer weniger kraftigen Aus-

weitung des Konsums leicht zuriickgehen wird.

Allerdings nahmen die Neuauftrage fiir zivile Ka-
pitalgiiter ohne Flugzeuge, welche als Indikator
fiir Unternehmensinvestitionen gelten, mit 1,2%
im Vergleich zum Vormonat zuletzt wieder
starker zu. Auch die Nachfrage fiir langlebige in-
dustrielle Gliter nahm im Oktober um 0,6% im
Vergleich zum Vormonat zu, nachdem sie im

September mit -1,4% besonders kriftig zurtick-

gegangen ist. Insgesamt diirften die Investitio-

nen iiber den Prognosehorizont wieder anziehen

Tabelle 2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
| 2018 | 2019 [ 2020 | 2021
Verénderung gegentber dem Vorjahr in %
reales Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,3 1,8 1,8
privater Konsum 3,0 2,6 2,3 1,8
Staatskonsum und -investitionen 1,7 2,3 1,9 1,7
private Bruttoanlageinvestitionen 4,6 1,3 2,0 3,1
inlandische Verwendung 3,1 2,5 1,9 2,0
Exporte 3,0 -0,1 0,8 1,9
Importe 4,4 1,6 1,9 2,9
AuBBenbeitrag’ -0,2 -0,3 -0,1 -0,2
Verbraucherpreise 2,4 1,8 2,2 2,2
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -5,7 -5,6 5,5 5,5
Leistungsbilanzsaldo -2,3 2.5 2.5 -2,6
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote | 3,9 3,7 3,5 3,7

und die Expansionsrate des Konsums etwas zu-

1 Wachstumsbeitrag. - 2 Gesamtstaat (Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des IWH; 2019 bis 2021: Prog-

nose des IWH.

riickgehen.

Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2019 um 2,3% zunehmen und in den

Folgejahren bei sich abschwachender Dynamik um jeweils 1,8% ansteigen (vgl. Tabelle 2). Diese Entwicklung liegt

insbesondere daran, dass die starke Ausweitung des Konsums etwas zuriickgeht und keine weiteren Fiskalimpulse

zu erwarten sind. Die Geldpolitik wird weiterhin expansiv ausgerichtet sein. Die Teuerungsrate der Verbraucher-

preise diirfte 2019 insbesondere auf Grund gesunkener Benzinpreise mit 1,8% etwas niedriger ausfallen als im ver-

gangenen Jahr. Die niedrige Arbeitslosigkeit und die fiir Dezember geplanten zusitzlichen Sonderzolle auf Einfuhren

aus China diirften die Teuerungsrate in den kommenden beiden Jahren auf jeweils 2,2% ansteigen lassen.

Abschwung im Euroraum noch nicht zu Ende

Die Wirtschaft im Euroraum befindet sich weiter-
hin im Abschwung. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion nahm in beiden Quartalen der Jahresmitte
lediglich mit Raten von jeweils 0,2% zu (vgl. Abbil-
dung 6). Gegeniiber dem Vorjahresquartal war die
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts mit knapp
1,2% so niedrig wie seit Ende 2013 nicht mehr. Die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe ist derweil
bereits seit zwei Quartalen riicklaufig. Dies geht
mafdgeblich auf Einbufden in der deutschen aber
auch in der italienischen Industrie zurtick. Auch ge-
samtwirtschaftlich ist, neben Deutschland, die kon-
junkturelle Schwache besonders in Italien ausge-
pragt, wo die Produktion seit etwa anderthalb Jah-
ren de facto stagniert. In den tibrigen drei grofden
Volkswirtschaften war die Konjunktur auch im
dritten Quartal 2019 vergleichsweise robust. Die
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts lagen zu-
letzt allerdings nur noch geringfiigig tiber (Spanien
und Niederlande) bzw. knapp unter (Frankreich)
den jeweiligen Potenzialwachstumsraten. Der Auf-
schwung scheint somit auch in diesen Landern vor-
erst zum Erliegen gekommen sein.

76

Abbildung 6
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
saisonbereinigter Verlauf
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Stiitzpfeiler der Konjunktur im Euroraum bleibt weiterhin die Binnennachfrage und insbesondere der private Ver-
brauch, welcher zuletzt um 0,5% expandierte und 0,3 Prozentpunkte zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts bei-
trug. Vom Auflenhandel kamen hingegen in sechs der letzten sieben Quartale negative Impulse. Der Preisdruck im
Wahrungsraum ist, ungeachtet der bis zuletzt recht kraftigen Lohnsteigerungen, weiterhin niedrig. So lag das um
Energie und Nahrungsmittel bereinigte Maf3 der Kerninflation im Herbst bei knapp 1,2%.

Die Gesamtrate fiel hingegen seit Mitte des Jahres bis auf 0,7% im Oktober, mafdgeblich bestimmt durch einen auf
Jahressicht deutlich niedrigeren Olpreis.® Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich weiter verbessert, der Riickgang
der Arbeitslosigkeit hat sich jedoch sowohl im gesamten Wahrungsraum als auch in den meisten Mitgliedsstaaten
abgeschwacht. Die Arbeitslosenquote lag im Euroraum insgesamt zuletzt mit 7,5% auf dem Niveau vor Beginn der
Grofien Rezession. Weiterhin deutlich tiber den jeweiligen Vorkrisenniveaus liegen die Arbeitslosenquoten lediglich
in Italien, Spanien, Griechenland und Zypern. Mit Ausnahme Griechenlands haben sie jedoch auch dort die von der
Europadischen Kommission geschatzte strukturelle Arbeitslosenquote (NAWRU) unterschritten. Analog zum Riick-
gang der Arbeitslosigkeit, hat sich auch der Beschéaftigungsaufbau zuletzt ein wenig abgeschwécht, bleibt jedoch ins-
gesamt robust. Auf Jahressicht nahm die Anzahl der Stellen im dritten Quartal 2019 um 1% zu.

Monetére Rahmenbedingungen im Euroraum weiter ginstig

Die Europdische Zentralbank lockerte im September erneut ihre Geldpolitik. Ein umfassendes Maf3nahmenpaket soll
bezwecken, dass sich die Inflationsaussichten wieder deutlich dem Zielwert von nahe aber unter 2% annihern. Im
Ergebnis soll sich diese Anndherung in der Entwicklung der Kerninflation widerspiegeln. Der monetére Stimulus be-
inhaltet unter anderem folgende Mafinahmen: Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt wurde im September um zehn Ba-
sispunkte auf -0,5% gesenkt, wahrend die Zinsen fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und fiir Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte unveridndert blieben. Zudem fiihrte die EZB ein zweistufiges System fiir die Verzinsung von Uber-
schussreserven ein; dieses trat zum 30. Oktober in Kraft. Allerdings sind nunmehr Uberschussreserven bis zum Sechs-
fachen des Mindestreservesolls von den Negativzinsen ausgenommen. Nettoankdufe von Vermogenswerten wurden
zum 1. November mit einem monatlichen Volumen von 20 Mrd. Euro wiederaufgenommen. Zudem beabsichtigen die
Wahrungshiiter bis auf Weiteres die Leitzinsen auf einem niedrigen Niveau zu belassen und Nettoankaufe von Ver-
mogenswerten durchzufiihren.

Kurzfristige Geldmarktzinsen reagierten auf die Senkung des Einlagezinses mit einer fast vollstindigen Anpassung
und sanken um etwa 10 Basispunkte ab. Der Zins flir unbesichertes Tagesgeld (EONIA) lag im Oktober durchschnitt-
lich bei ,0,45%. Deutschland und auch andere Euroraum-Lander, wie zum Beispiel Frankreich und die Niederlande,
verzeichnen inzwischen negative Renditen auf ihre 10-jadhrigen Staatsanleihen. Im Euroraum-Durchschnitt war die
Rendite trotzdem positiv, sie lag im Oktober bei 0,1%. Dominierende Faktoren in diesem Zusammenhang waren die
konjunkturellen Abwartsrisiken infolge von globalen Handelskonflikten und anhaltender geopolitischer Unsicherheit.
Die Renditen sind jedoch ab Mitte Oktober erstmals wieder leicht gestiegen, angefacht durch die Berichterstattung
iiber die Moglichkeit eines Teilabkommens im Handelsstreit zwischen China und den USA und eine verringerte Wahr-
scheinlichkeit eines harten Brexit. Gestiitzt durch die weiterhin giinstigen Konditionen fiir private Haushalte im
Euroraum stieg das Wachstum der Kredite an Haushalte abermals leicht um 3,5% gegeniiber dem Vorjahr an. Kon-
junkturelle Risiken ddmpften jedoch das Wachstum der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen. Im Vorjah-
resvergleich wuchs diese im August noch um 4,2%, im September nur noch um 3,6%.

Wihrend die Banken im Euroraum von der Neuauflage des Ankaufprograms einen positiven Impuls auf ihre Kredit-
vergabe im Haushaltssegment erwarten, gehen sie nicht davon aus, dass es nennenswerte Verdnderungen im Firmen-
geschéft gibt. Dariiber hinaus wird zwar erwartet, dass sich die Belastung der Ertragslage der Banken durch die Staf-
felung des Einlagesatzes abmildert. Gleichzeitig schdtzen die Banken aber den positiven Effekt auf Kreditvolumen und
-zinsen geringer als zuvor ein. Ungeachtet dessen macht die Absicht der Wahrungshiiter, an ihren expansiven Kurs
auf unbestimmte Zeit festzuhalten, deutlich, dass mit einer Leitzinserhéhung fiirs erste nicht zu rechnen ist.

6 In einer ersten Veroffentlichung weist Eurostat fiir November 2019 eine Inflationsrate von 1,0% aus. Dadurch dirfte die Kern-
rate auf etwa 1,3% gestiegen sein.

77



Weltwirtschaft wieder etwas kraftiger — aber Deutschland zunéchst weiter im Abschwung Konjunktur aktuell — Jg. 7 (4), 2019

Leicht expansive Finanzpolitik im Euroraum

Im Jahr 2019 diirfte sich fiir den zusammengefassten Haushaltssaldo im Euroraum ein Defizit ergeben, dass mit 0,7%
relativ zum Bruttoinlandsprodukt um 0,2 Prozentpunkte hoher ist als im Vorjahr. Zwar wirkt der riicklaufige Schul-
dendienst defizitsenkend, gewichtiger sind aber expansive Mafdnahmen in grofien Mitgliedsstaaten wie Deutschland,
Spanien, den Niederlanden und vor allem Frankreich, wo die Maastricht-Obergrenze fiir das gesamtstaatliche Defizit
von 3% wohl iiberschritten wird. Zum einen hat die franzésische Regierung mit sozialpolitischen Mafdnahmen auf die
Gelbwesten-Proteste reagiert, zum anderen kommt es im Zug einer Steuerreform zu einmaligen Mindereinnahmen
im Jahr 2019.”

Im Jahr 2020 ist die Finanzpolitik in Frankreich neutral ausgerichtet, und nach Wegfall des Einmaleffekts wird die
Defizitquote des Landes wieder deutlich unter die 3%-Grenze fallen. Im Euroraum insgesamt steigt allerdings das
zusammengefasste Defizit weiter auf 0,9% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Denn die negativen Effekte der
schwachen Konjunktur werden wohl erst im Jahr 2020 bei den 6ffentlichen Haushalten ankommen, und in Deutsch-
land und in den Niederlanden bleibt die Finanzpolitik expansiv ausgerichtet. Zudem wurden in Italien im Jahr 2019
sozialpolitische Reformen beschlossen, die erst im Folgejahr voll budgetwirksam werden: zum einen das ,Biirger-
einkommen” (eine Art Grundsicherung), zum anderen die Moglichkeit der Pensionierung ab einem Alter von 62 Jah-
ren, wenn 38 Jahre lang Beitrdge gezahlt wurden. Diese Reformen haben nicht zuletzt deshalb keine kurzfristigen
Finanzierungsprobleme zur Folge, weil Italien in besonderem Mafi vom deutlichen Renditeriickgang in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2019 profitiert. So lagen Mitte Dezember die Renditen auf italienische Staatstitel mit zehn-
jahriger Laufzeit 1,9 Prozentpunkte tiber ihrem Niveau von vor einem Jahr.

Verhaltene Aussichten

Realwirtschaftliche Frithindikatoren deuten fiir den Prognosezeitraum darauf hin, dass die Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe nicht weiter sinkt, die Dienstleistungen allerdings zunachst etwas weniger dynamisch expandieren. Die
noch im Spatsommer beobachtete starke Divergenz der jeweiligen Einkaufsmanagerindizes (Markit) hat sich im Novem-
ber deutlich verringert. Der Index fiir die Gesamtwirtschaft liegt nur unwesentlich iiber der Expansionsschwelle und

suggeriert eine zundchst weiter verhaltene konjunktu- Tabelle 3

relle Dynamik. Die Vertrauensindikatoren der Européa- Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

1scher.1 Kommission nzelgen grundsatzllch em. ahnli- [ 2018 | 2019 | 2020 |

ches, insbesondere fiir den Einzelhandel und die Bau- Verdinderung gegentber dem Vorjahr in %

wirtschaft jedoch ein optimistisches Bild. Auch das reales Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,2 1,4 1,4

Verbrauchervertrauen ist vor dem Hintergrund der privater Konsum 14 k. e 1,3
pu . . . sffentlicher Konsum 1,1 1,6 1,5 1,3

Beschaftigungs- und Lohnentwicklungen weiterhin Bruttoanlageinvestifionen 24 69 37 23

hoch. So ist zu erwarten, dass die Binnenkonjunktur inlandische Verwendung 1,5 2.1 1,4 15

robust bleibt und die Wirtschaft im Wahrungsraum Exporte’ 3,3 2,3 2,6 2,9

1
auch weiterhin stiitzt. Mit dem allmahlichen Abklin- A';‘pob”e i (Q)'Z g'i f)'? (3)'2)
i s i e uBenbeitrag , -0, -0, ’

gen der Unsicherheit in Bezug auf die Modalitdten des Verbraucherpreise? 1.8 1.3 13 15

Brexit, keinen zusitzlichen Handelsbarrieren sowie % in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

einer allgemein anziehenden Weltkonjunktur, diirfte Budgetsaldo® -0,5 -0,7 -0,9 -0,8

sich zudem die Produktion im Verarbeitenden Ge- Leistungsbilanzsaldo 3,1 28 2 ).

. . . . in % der Erwerbspersonen
werbe erholen und die Konjunktur in den iibrigen Sek- AboTalosenguore’ 82 78 75 72

toren zusatzlich beglinstigen. Die Geldpolitik wirkt
8 8 p L Einschlieflich Intrahandel. - 2 Wachstumsbeitrag. - 3 Harmonisierter Ver-

liber den gesamten Prognosezeitraum stiitzend, wah- braucherpreisindex. - 4 Gesamtstaatlich. - 5 Standardisiert.

rend von der Finanzpolitik zumindest im Jahr 2020 ex- Quellen: Eurostat; Europaische Kommission, ILO; Berechnungen des IWH;

pansive Impulse ausgehen 2019 bis 2021: Prognose des IWH.

7 In Frankreich werden Unternehmen in Abhdngigkeit von der Lohnsumme von Abgaben entlastet. Bis 2019 war im Rahmen der
»Steuerentlastung fiir Wettbewerbsfahigkeit und Beschiftigung” (CICE) die Entlastung an die Lohnsumme des Vorjahres ge-
kniipft, in Zukunft kommt es zu einem Abzug der Sozialversicherungsabgaben in Abhangigkeit von der Lohnsumme des lau-
fenden Jahres. Im Jahr 2019 kommen beide Entlastungen zum Tragen.
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Alles in allem diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2019 um 1,2% und in beiden Folgejahren um je-
weils 1,4% zulegen (vgl. Tabelle 3 und 4), wobei 0,2 Prozentpunkte der Expansion im Jahr 2020 allein auf eine héhere
Anzahl an Arbeitstagen zuriickgehen. Zwar wird sich der Preisdruck wohl erst im Zuge einer wieder anziehenden
Konjunktur verstirken. Die weiterhin giinstige Lage auf dem Arbeitsmarkt diirfte sich jedoch in anhaltend kréftigen
Lohnzuwaichsen widerspiegeln. Mit dem Abklingen verschiedener Unsicherheitsfaktoren diirften zudem auch die zu-
vor beobachteten Lohnsteigerungen vermehrt an die Verbraucher weitergegeben werden. Die Verbraucherpreise
steigen im Durchschnitt des Jahres 2019 um 1,3%. Im Verlauf des Jahres 2020 ist aufgrund mehrerer Basiseffekte des
Olpreises mit einer recht volatilen Inflationsrate zu rechnen.

Tabelle 4
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
Gewicht Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®

(BIP) Verénderungen gegentber dem Vorjahr in % in%

in% | 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Deutschland 24,8 1,5 0,5 0,7 1,6 1,9 1,3 1,4 1,5 3,4 3,1 3,0 3,0
Frankreich 17,5 1,8 1,3 1,3 1,4 2,1 1,3 1,3 1,4 9,1 8,5 8,4 8,4
ltalien 13,0 0,7 0,2 0,7 0,7 1,3 0,7 0,9 1,2 10,6 10,0 9,9 9,8
Spanien 9,0 2,4 2,0 1,7 1,6 1,7 0,8 1,0 1,5 | 153 142 141 139
Niederlande 5,7 2,6 1,7 1,4 1,4 1,6 2,6 1,6 1,8 3,8 3,4 3,6 3,7
Belgien 3,3 1,5 1,4 1,4 1,2 2,3 1,4 1,4 1,6 6,0 5,5 5,5 5,4
Osterreich 2,9 2,3 1,5 1,3 1,5 2,1 1,4 1,7 1,8 4,9 4,6 4,6 4,7
Irland 2,4 8,5 58 3,5 3,0 0,7 0,7 1,2 1,7 5,8 5,0 4,6 4,6
Finnland 1,7 1,7 1,4 1,6 1,5 1,2 1,1 1,2 1,4 7,4 6,7 65 63
Portugal 1,5 2,4 1,9 1,4 1,3 1,2 0,2 1,0 1,4 71 6,5 6,3 6,2
Griechenland 1,4 1,9 1,6 2,3 2,2 0,8 0,6 1,0 1,3 19,3 17,3 16,3 15,2
Slowakei 0,7 4,0 2,4 2,6 2,8 2,5 2,7 2,3 2,1 6,5 5,7 5,6 55
Luxemburg 0,4 3,2 3,3 3,1 3,0 2,0 1,1 1,2 1,4 5,5 5,5 5,4 5,3
Slowenien 0,3 4,2 2,4 2,5 2,3 1,9 1,8 1,9 1,9 5,1 4,4 4,5 4,5
Litauen 0,3 3,7 3,7 2,7 2,7 2,5 2,2 2,1 2,1 6,2 6,2 6,1 59
Leftland 0,2 4,8 2,3 2,5 2,8 2,6 3,0 2,8 2,5 7,4 6,5 6,4 6,1
Estland 0,2 4,8 3,5 2,5 2,8 3,4 2,4 2,3 2,2 5,4 4,4 4,9 5,4
Zypern 0,2 4,1 3,5 2,4 2,3 0,8 0,6 1,8 2,0 8,4 7,0 6,4 6,1
Malta 0,1 6,8 3,7 3,9 3,4 1,7 1,6 1,8 1,9 3,7 3,5 3,4 3,4
Euroraum insgesamt 85,8 1,9 1,2 1,2 1,4 1,8 1,3 1,3 1,5 8,2 7,6 7,5 7.4
Euroraum ohne Deutschland 60,9 2,1 1,5 1,4 1,4 1,7 1,2 1,3 1,5 9,9 9,2 9,1 9,0
Polen 3,7 52 4,3 3,3 2,9 1,2 2,1 2,7 2,5 3,9 3,5 3,4 3,4
Schweden 3,5 2,3 1,2 1,3 1,7 2,1 1,6 1,4 1,6 6,3 6,8 6,6 6,0
Dé&nemark 2,2 2,4 2,0 1,9 1,6 0,7 0,6 1,0 1,3 5,1 5,1 5,0 4,7
Tschechien 1,5 3,0 2,5 2,3 2,6 2,0 2,4 2,2 2,0 2,3 2,0 2,0 2,0
Ruménien 1,5 4,0 3,8 2,9 2,9 4,1 3,9 3,2 3,1 4,2 3,9 3,8 3,8
Ungarn 1,0 5,1 5,0 3,5 2,7 2,9 3,4 3,2 3,0 3,7 3,4 3,2 3,2
Bulgarien 0,4 3,2 3,8 2,9 2,6 2,6 2,7 2,6 2,5 5,2 4,2 4,0 3,9
Kroatien 0,4 2,6 2,6 2,3 2,7 1,6 1,0 1,1 1,3 8,4 6,9 6,4 6,1
EU 274 100,0 2,1 1,4 1,4 1,6 1,8 1,4 1,4 1,6 7,3 6,8 6,7 6,6
MOE-Lander® 10,3 4,3 3,7 2,9 2,8 2,2 2,6 2,6 2,5 4,4 3,9 3,8 3,7

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

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Standardisiert.

4Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-Dollar. Arbeits-
losenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2018.

5Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Slowenien, Litauen, Lettland, Estland, Polen, Tschechien, Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Kroatien.

Quellen: Eurostat; IWF; 2019 bis 2021: Prognose des IWH.

Im Jahresdurchschnitt diirfte sie ebenso 1,3% betragen und im Jahr darauf auf 1,5% ansteigen. Der Riickgang der
Arbeitslosenquote wird sich weiter verlangsamen. Nach durchschnittlich 7,6% im Jahr 2019 diirfte sie im Jahres-
durchschnitt der Folgejahre leicht auf 7,5% und 7,4% sinken.
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Leichte Belebung der britischen Konjunktur nach einem geordneten Brexit

Im Oktober einigten sich die britische Regierung und die Europaische Union auf einen vertraglich geregelten Austritt
des Landes, der bis Ende Januar 2020 erfolgen soll. Es kann damit gerechnet werden, dass das Mitte Dezember neu
gewdhlte Parlament den Austrittsvertrag in britisches Recht umsetzt und dieser damit wirksam wird. Bis Ende 2020
bleibt die britische Wirtschaft dann Teil des EU-Binnenmarktes. Bis Ende Juni kann diese Ubergangszeit noch verlan-
gert werden, langstens bis Ende 2022. Fiir die ndhere Zukunft sind die Risiken damit erheblich gesunken, und das
britische Pfund hat im Oktober deutlich aufgewertet.

Die Unsicherheiten um den Brexit haben die Konjunktur in Grof3britannien schwer gezeichnet: Zu Beginn des Jahres
versuchten die Unternehmen, sich auf Friktionen beim Giiterverkehr im Fall eines fiir moglich gehaltenen Austritts
Ende Marz vorzubereiten: Importe wurden vorgezogen, Lager aufgebaut und Betriebsferien vom Sommer auf den
April vorverlegt. Im zweiten Quartal wurden die Lager wieder abgebaut, die Importe und in geringerem Maf auch die
Exporte brachen ein, und die gesamtwirtschaftliche Produktion ging zuriick. Der Lagerabbau ging im dritten Quartal
weiter, wahrend die Exporte wieder etwas zunahmen. Im Trend hat sich die gesamtwirtschaftliche Expansion abge-
schwicht, und die Investitionen stagnieren. Daneben leidet auch die britische Wirtschaft unter der schwéchelnden
Weltkonjunktur. Robust ist bislang der private Konsum. Die Einkommen aus unselbstandiger Arbeit nehmen deutlich
zu, denn die Lohne steigen aufgrund von Knappheiten am Arbeitsmarkt mit anndhernd 4% im Jahr. Allerdings sinkt
die Zahl der offenen Stellen seit Jahresanfang, und im dritten Quartal ist auch die Beschaftigung etwas zuriickgegan-
gen.

Angesichts der hohen wirtschaftlichen Risiken hat die Finanzpolitik einen Kurswechsel vorgenommen: Die Regierung
gab im September ein ,Ende der Austeritdt“ und umfangreiche Mehrausgaben fiir das Fiskaljahr 2020/21 bekannt.
Auch soll die derzeit giiltige Fiskalregel (eine strukturelle Verschuldung von unter 2% relativ zum Bruttoinlandpro-
dukt) im Fall eines Wahlsieges der Tories liberpriift, das heifst wohl gelockert werden. Vorsichtiger sind die Verlaut-
barungen der Bank von England zu ihren geldpolitischen Absichten. Die Verbraucherpreisinflation liegt derzeit nur
wenig unterhalb des Ziels von 2%. Die Notenbank hat erklart, dass sie bereit ist, den Leitzins zu senken, falls die
schwache Weltkonjunktur oder Unsicherheiten beziiglich des Brexit dies geraten erscheinen lasse. Die Markte rech-
nen damit, dass der Leitzins im Lauf des Jahres 2020 von derzeit 0,75% auf 0,5% gesenkt wird.

Die im Oktober gefallenen Vorentscheidungen beziiglich des EU-Austritts diirften bewirken, dass die Konjunktur in
den nichsten Quartalen wieder etwas anzieht. Allerdings hat sich die Zuversicht von Unternehmen und privaten
Haushalten bisher nur wenig erhéht. Dabei mag eine Rolle spielen, dass Unsicherheiten um den Brexit weiterbeste-
hen: Sollte bis zum Ende der Ubergangsperiode, sei es Ende 2020 oder spiter, kein Handelsabkommen vereinbart
sein, kdme es doch noch zu einem harten Ausscheiden. Auch wegen der anhaltenden Unsicherheiten diirfte die briti-
sche Wirtschaft im Jahr 2020 mit 1,3% so verhalten wie im Jahr 2019 expandieren.

Robuste Wirtschaft in den mittel- und osteuropéischen Mitgliedslédndern der EU

In den mittel- und osteuropaischen Mitgliedsldndern der EU blieb die Konjunktur das Jahr 2019 tber trotz der welt-
wirtschaftlichen Schwache gut. Einige Lander sind sogar weiter im Aufschwung. Besonders stark ist die Expansion in
Polen und auch in Ungarn, wo sich der Bau von Produktionsanlagen fiir den Fahrzeugbau in hohen Investitionsraten
niederschlagt. Eine dhnlich grofie gesamtwirtschaftliche Bedeutung wie in Ungarn hat die Automobilbranche in
Tschechien und der Slowakei. Diese hat mit der weltweit schwachen Nachfrage nach Automobilen zu kimpfen, wenn-
gleich es insgesamt wohl nicht zu einem deutlichen Produktionsriickgang wie in Deutschland gekommen ist. Im All-
gemeinen haben die Ausfuhren der Landergruppe im gegenwartig schwierigen weltwirtschaftlichen Umfeld nicht viel
an Schwung verloren, und die Binnennachfrage ist robust. Dass die kraftig steigende Nachfrage befriedigt werden
kann, wird zu einem erheblichen Teil durch Produktivitdtsgewinne ermdéglicht. Die Arbeitsmarkte sind vielfach ge-
rdumt, und die Beschiftigung expandiert deshalb verlangsamt. In Polen geht sie sogar leicht zuriick. Das Wachstum
der Arbeitsproduktivitat ermoglicht hohe Lohnsteigerungen von in der Regel deutlich iiber 6%. Allerdings hat die
Inflation im Lauf des Jahres 2019 angezogen, die Kernraten (ohne die Komponenten Energie und unverarbeitete Le-
bensmittel) liegen gegenwartig um die 3%. Nur die tschechische Notenbank hat darauf mit einer leichten Straffung
der Geldpolitik reagiert. Die Finanzpolitik ist tiberwiegend neutral bis leicht expansiv ausgerichtet. Allerdings diirften
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in den Jahren 2020 und 2021 EU-Fonds Investitionsprojekte in erheblichem Umfang anstof3en. Denn die Gelder wer-
den im Rahmen des laufenden EU-Budgets vergeben, das derzeit fiir die Jahre 2014 bis 2020 l4uft, und typischerweise
wird ein erheblicher Teil davon erst gegen Ende der Periode oder auch in den zwei Folgejahren verausgabt.

Allerdings hat die schwache internationale Konjunktur, zumal die im wichtigen Partnerland Deutschland, in den ver-
gangenen Monaten die Stimmung und die wirtschaftlichen Aussichten in vielen Landern deutlich eingetriibt. So ist zu
erwarten, dass nicht nur der Export, sondern auch die auslidndischen Direktinvestitionen im Prognosezeitraum an
Dynamik verlieren werden. Die gesamtwirtschaftliche Expansion des Landerkreises wird sich deshalb im Jahr 2020
deutlich verlangsamen, sie diirfte aber im europaischen Vergleich mit knapp 3% immer noch hoch bleiben.
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Deutsche Konjunktur in der Talsohle

Die deutsche Wirtschaft befindet sich zur Jahreswende 2019/2020 weiter im Abschwung. Nach einem Riickgang im
zweiten Quartal ist die Produktion im dritten nur geringfiigig gestiegen. Der Staatsverbrauch nahm zwar erneut kraf-
tig zu, die Investitionen sind aber schon zwei Quartale hintereinander leicht riicklaufig. Auch wenn der Export zuletzt
wieder etwas zugelegt hat, so geht der Abschwung doch im Wesentlichen auf die seit Sommer 2018 schwache
Auslandsnachfrage nach Produkten des Verarbeitenden Gewerbes zuriick. Hintergrund ist vor allem, dass die inter-
nationale Arbeitsteilung durch die von den USA ausgehenden protektionistischen Tendenzen und durch den bevor-
stehenden Brexit beeintrachtigt wird. Zudem trifft die Verlagerung der chinesischen Nachfrage von Industriegiitern
in Richtung Dienstleistungen die deutschen Exporteure in besonderem Maf3, denn fiir sie ist China als Absatzmarkt
von grofder Bedeutung. All das sind Griinde dafiir, dass die Wertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt fast
5% unter ihrem Niveau vom Friihjahr 2018 lag. Als weiterer Faktor kommen die Probleme der Automobilbranche
hinzu: Die Kfz-Nachfrage unterliegt typischerweise ausgepragten zyklischen Schwankungen und ist deshalb auch von
der gegenwartigen Schwache der internationalen Konjunktur besonders betroffen. Der Absatzeinbruch iibertragt sich
auch auf Lieferanten von Vorleistungen und Investitionsgiitern (Kasten 1). Dariiber hinaus ist die Autobranche mit
dem technologischen Schwenk zum Elektroantrieb am Beginn eines drastischen Strukturwandels. mit dem ein sub-
stanzieller Arbeitsplatzabbau in diesem Bereich einhergehen kénnte.

Bis jetzt sind aber die Arbeitsplatzverluste im ganzen Verarbeitenden Gewerbe ebenso wie in der Autoindustrie trotz
Produktionsriickgangs gering. Die Kehrseite davon ist, dass die Arbeitsproduktivitdt schon seit Anfang 2018 sinkt.
Weil zugleich der Anstieg der Lohne den der Preise deutlich iibertrifft, sind die Lohnstiickkosten stark gestiegen: Im
Verarbeitenden Gewerbe lagen sie im dritten Quartal 11% hdoher als auf dem Hohepunkt des vergangenen Auf-
schwungs zwei Jahre zuvor. An dem auf Lohnstiickkosten basierenden real-effektiven Wechselkurs ist abzulesen, dass
die deutsche Wirtschaft einen Teil ihrer bis vor kurzem hohen Wettbewerbsfahigkeit eingebiifdt hat (vgl. Abbildung 7).

Abbildung 7
Real-effektiver Wechselkurs der deutschen Wirtschaft auf Basis der Lohnstiickkosten
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Quelle: Eurostat.

Im Jahr 2020 diirfte die hier fiir das Jahr 2020 prognostizierte leichte Belebung der internationalen Konjunktur die
Nachfrage nach Industriegiitern und damit den deutschen Export wieder anziehen lassen. Auch wegen der gestiege-
nen Kostenbelastung wird der Anstieg aber nicht allzu hoch ausfallen. Auf der anderen Seite stabilisieren die recht
deutlichen Lohnzuwachse im gegenwartigen Abschwung die binnenwirtschaftliche Nachfrage. Bei geringer Verbrau-
cherpreisinflation legen die verfiigbaren Einkommen und der private Konsum weiter deutlich zu (vgl. Tabelle 5). Erst
im Jahr 2020, also mit einiger Verzogerung, diirfte der Abschwung auch auf die Léhne durchschlagen, und die Be-
schaftigung nur noch langsam steigen. Andererseits wird die dann schon sichtbare leichte Verbesserung der aufien-
wirtschaftlichen Bedingungen das zuletzt gesunkene Konsumentenvertrauen wohl wieder festigen.
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Kasten 1
Gesamtwirtschaftliche Wertschépfungseffekte des Rickgangs der Kfz-Produktion

Die Produktion in der Kfz-Branche lag in den ersten zehn Monaten des Jahres 2019 um 11,1% unter dem Stand
im Vorjahreszeitraum. Auf das gesamte Jahr 2019 bezogen wiirde dies eine Verringerung des Produktionswertes
im Bereich Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen um 40,0 Mrd. Euro bzw. eine Verringerung der
Bruttowertschopfung um 11,0 Mrd. Euro bedeuten.

Der negative gesamtwirtschaftliche Produktionseffekt ist allerdings héher, da der Riickgang der Kfz-Produktion
zu einer Verringerung der Vorleistungskiufe aus anderen Branchen fiihrt. Damit kdnnte die Produktion in den
betroffenen Branchen schrumpfen. Bezieht man die iiber den Vorleistungsbezug induzierten Effekte mit ein, so
dirfte der Riickgang der Produktion im Kfz-Gewerbe zu einer Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Brutto-
wertschopfung in Héhe von 20,5 Mrd. Euro fiihren.X! Das bedeutet, dass im Jahr 2019 die gesamtwirtschaftliche
Bruttowertsch6pfung um etwa knapp 0,1% hoéher ware, wenn es nicht zu dem Riickgang der Kfz-Produktion und
der damit verbundenen Verringerung von Vorleistungskdufen gekommen wiére.

In Tabelle K1 sind die Produktionsbereiche angegeben, deren Bruttowertschopfung infolge des Riickgangs der
Kfz-Produktion relativ am starksten zuriickgehen.

Tabelle K1:
Effekte des Rickgangs der Kfz-Produktion auf die Bruttowertschépfung in ausgewdhlien Wirtschaftsbereichen
Absoluter Effekt! Relativer Effekt?
in Mio. EUR in %
Kraftwagen und Kraftwagenteile -11 020 -12,2
GieBereierzeugnisse -350 -5,4
Handelsleistungen mit Kfz; Instandhaltung und Reparatur an Kfz -1010 -1,8
Gummi- und Kunststoffwaren -410 -1,7
Metallerzeugnisse -890 -1,7
Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskréften -500 -1,6
Roheisen, Stahl, Erzeugnisse der ersten Bearbeitung von Eisen u. Stahl -140 -1,5
Reparatur, Instandhaltung u. Installation v. Maschinen u. Ausristungen -270 -1,4

! Absolute Verdnderung der Bruttowertschépfung infolge des Riickgangs der Kfz-Produktion. - 2 Anteil der Verdnderung der Bruttowertschépfung
infolge des Riickgangs der Kfz-Produktion an der Bruttowertschépfung des jeweiligen Wirtschaftsbereichs.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Zu beachten ist, dass hier nur die Effekte iiber den Vorleistungsbezug erfasst werden. Dabei sind die Effekte des
Riickgangs der Kfz-Produktion iiber den Vorleistungsbezug (z. B. Kauf von Ersatzteilen, Reparaturleistungen) im
Maschinenbau nicht sehr hoch: Die Bruttowertschopfung diirfte dadurch in diesem Bereich nur um 260 Mio. Euro
bzw. 0,3% sinken. Dariiber hinaus hat der Riickgang der Kfz-Produktion auch Konsequenzen fiir den Kauf von
kompletten Maschinen und Ausriistungen durch die Kfz-Branche. Hierbei handelt es sich allerdings um Investi-
tionen und nicht um Vorleistungen. Der Erwerb von Investitionsgiitern wird in der Input-Output-Tabelle nicht
einzelnen Wirtschaftsbereichen zugeordnet. Die negativen Effekte der geringeren Investitionsgiiterkdufe durch
die Kfz-Branche diirften fiir den Maschinenbau deutlich hoher sein als die Effekte, die durch geringere Vorleis-
tungskaufe hervorgerufen werden.

K1 Die Berechnungen basieren auf der Input-Output-Tabelle fiir das Jahr 2015. Dabei wird der Produktionswert im Bereich
Kraftwagen und Kraftwagenteile bis 2017 mit Angaben zum Produktionswert des Statistischen Bundesamtes, Fachserie
18, Reihe 1.4 und fiir den Zeitraum danach mit dem Produktionsindex fortgeschrieben. Mit dem offenen statischen Input-
Output-Modell werden fiir das Jahr 2019 die totalen - d. h. die direkten und die iiber den Vorleistungskreislauf induzierten
indirekten - Effekte auf die Produktionswerte in allen Wirtschaftsbereichen berechnet. Aus diesen werden die Wertschop-
fungseffekte abgeleitet. Zur Methode vgl. Miller, R. E., Blair, P. D., 2009. Input-Output Analysis. Foundations and Exten-
sions, 2nd Edition. Cambridge University Press, New York and Cambridge, 283 f.
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Tabelle 5

Beitraige der Verwendungskomponenten zur Verédnderung des

Bruttoinlandsprodukts'
in Prozentpunkten

2018 2019 2020 2021

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

Konjunktur aktuell — Jg. 7 (4), 2019

Zudem wirkt die Finanzpolitik iiber zusatz-
liche Ausgaben fiir Sozialleistungen und Infra-
strukturinvestitionen sowie tiber Abgaben-
senkungen expansiv, auch wenn die Impulse
nicht ganz so hoch ausfallen wie im Jahr 2019.

Die sehr giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen werden zusammen mit der Wohnungs-
knappheit in den Ballungsraumen auch den
Bauboom am Leben halten. Andere Investi-
tionsprojekte mit in der Regel kiirzeren Fi-
nanzierungshorizonten als im Wohnungsbau
iblich profitieren ebenfalls von den geldpoli-
tisch induzierten niedrigen Finanzierungs-
kosten, wenn auch in geringerem Ausmaf.

1 Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des IWH.

Alles in allem ist mit einer langsamen Bele-
bung der deutschen Wirtschaft im Lauf des
Jahres 2020 zu rechnen. Im Winterhalbjahr
bleibt die Konjunktur aber noch schwach.
So sprechen die Auftragseingidnge fiir das
Verarbeitende Gewerbe lediglich fiir eine
Stabilisierung der Produktion, und der wei-
tere Riickgang der Industrieproduktion im
Oktober deutet auf ein erneut schwaches
viertes Quartal 2019 hin. Der auf Grund-
lage einer Vielzahl von Friithindikatoren er-
rechnete IWH-Flash-Indikator zeigt eine
Stagnation des Bruttoinlandsprodukts im
Schlussquartal 2019 und einen sehr gerin-
gen Anstieg im Folgequartal an (vgl. Abbil-
dung 8 und Tabelle 6).

Tabelle 6
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklu

Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal

Abbildung 8

Einzelindikatorprognosen fir das Winterhalbjahr 2019/2020

Verteilung nach Wachstumsraten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; IWH-Flash-Indikator vom 19.11.2019.

ng'

2018 2019 2020
o o v o o v | o [
private Konsumausgaben 0,1 0,2 0,0 0,4 0,8 0,1 0,4 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4
sffentlicher Konsum 0,0 0,6 0,1 0,4 0,6 0,6 0,8 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5
Bauten 2,0 0,4 0,5 0,3 1,5 0,3 -2,6 -0,8 0,4 0,4 0,5 0,5
Ausristungen 0,5 1,3 0,7 1,2 2,5 -1,1 1,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
sonstige Anlagen 0,2 1,3 1,1 1,2 -0,6 0,9 1,0 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Vorratsinvestitionen? -0,2 0,2 0,7 -0,1 -0,9 0,2 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
inlandische Verwendung 0,1 0,7 0,9 0,4 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,3 0,4 0,5 0,5
AuBenbeitrag? 0,1 -0,2 -1,0 -0,2 0,4 -0,6 0,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Exporte -0,2 0,8 -0,9 0,2 1,6 -1,3 1,0 0,7 0,6 0,7 0,8 0,9
Importe -0,4 1,5 1,3 0,6 0,8 -0,1 0,1 0,8 0,9 0,9 1,1 1,2
Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,4 -0,1 0,2 0,5 -0,2 0,1 0,0 0,2 0,3 0,4 0,4

1 Saison- und arbeitstiglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. -

Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2019: Prognose des IWH.
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Abbildung 9

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Quartal 2019: Prognose des IWH.

Abbildung 10
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH.

Allmahlich dirfte der Produktionszuwachs etwas
anziehen und in der zweiten Jahreshalfte 2020 in
etwa wieder die Potenzialwachstumsrate errei-
chen. Angesichts des nunmehr schon langer andau-
ernden Abschwungs diirften die gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitiaten mittlerweile unterausgelastet
sein (vgl. Abbildung K2). Erst fiir das Jahr 2021 ist
damit zu rechnen, dass sich die Unterauslastung der
Kapazitaten wieder verringert.

Das Bruttoinlandsprodukt expandiert in Deutsch-
land nach vorliegender Prognose im Jahr 2019 um
0,5% und im Jahr 2020 um 1,1% (vgl. Abbildung 9
und Abbildung 10).8 Dabei ist zu beriicksichtigen,
dass im Jahr 2020 deutlich mehr Arbeitstage als im
Vorjahr anfallen. Arbeitstdglich bereinigt expan-
diert die Produktion im Jahr 2020 nur um 0,7%. Fiir
2021 beinhaltet die Prognose eine Expansionsrate
von 1,6% (vgl. Tabelle 7) (vgl. Kasten 2). Die Ver-
braucherpreisinflation bleibt im gesamten Progno-
sezeitraum moderat, die Beschaftigung nimmt nur
noch wenig zu, und die Arbeitslosenrate bleibt un-
verandert bei 4,9%.

Die Risiken fiir die Konjunktur in Deutschland erge-
ben sich aus denen fiir die Weltwirtschaft, wie sie
im internationalen Teil diskutiert werden. Ein Risiko
vor allem fiir Deutschland ist der Strukturwandel in
der Automobilindustrie. Er kénnte mehr gutbe-
zahlte Arbeitsplatze kosten und mehr Unternehmen
aus dem Markt drangen, als hier unterstellt ist. Der
Kaufkraftriickgang, der mit einer Krise des Automo-
bilsektors verbunden ware, konnte die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage in Deutschland spiirbar
ddampfen.

Fiir das Jahr 2019 reicht das 68%-Prognoseintervall des Bruttoinlandsproduktes von 0,3% bis 0,8%, fiir das Jahr 2020 von

0,1% bis 2,2% und fiir 2021 von -0,2% bis 3%. Das 68%-Prognoseintervall iiberlagert die tatsdchliche Wachstumsrate mit
einer Wahrscheinlichkeit von 68% - sofern das Basisszenario zutreffend ist (vgl. Abbildung 10). Dariiber hinaus diirfte das
Bruttoinlandsprodukt fiir die Vergangenheit ebenso in den kommenden Jahren revidiert werden (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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Kasten 2
Zur Schatzung des Produktionspotenzials

Das IWH wendet zur Bestimmung des Produktionspotenzials die Methode an, die auch von der EU-Kommission
im Rahmen der regelmafdigen Haushaltsiiberwachung angewendet wird. Auf Basis der Schatzung des potenziel-
len Arbeitsvolumens, des Kapitalstocks und des trendmafiigen Verlaufs der Produktivitat ergibt sich fiir den Zeit-
raum 2019 bis 2024 ein jahresdurchschnittlicher Zuwachs des Produktionspotenzials von 1,2% (vgl. Tabelle K2)

Tabelle K2:
Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?

1995-20182 1995-2018 2018-2024
Produktionspotenzial 1,5 1,4 1,2
Kapitalstock 1,6 (0,6) 1,6 (0,6) 1,3 (0,5)
Solow-Residuum 0,7 (0,7) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
Arbeitsvolumen 0,4 0,2) 0,3 0,2) 0,2 0,2)
Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter -0,1 -0,1 0,1
Partizipationsquote 0,6 0,5 0,3
Erwerbsquote 0,3 0,2 0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,4 -0,4 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,1 1,1 1,0

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage. - ? 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 0,7%
im Jahr 2019 auf -0,4% im Jahr 2024 deutlich zuriickgehen. Dieser Schétzung liegen im Einzelnen folgende Pro-
jektionen zu Grunde: Die Projektion der Bevolkerungsentwicklung beruht auf der Variante G2-L2-W2 der
14. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts. Die Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter (15-74 Jahre) wird danach ausgehend von durchschnittlich 62,3 Mio. Personen im Jahr 2019 bis
zum Jahr 2022 zunachst weiter auf 62,6 Mio. Personen ansteigen. Ab dem Jahr 2023 wird ein Riickgang einsetzen,
so dass im Jahr 2024 von durchschnittlich 62,5 Mio. Personen im erwerbsfihigen Alter ausgegangen wird. Der
Anstieg bis zum Jahre 2022 wird gestiitzt von einem Wanderungssaldo, der im Jahr 2019 geschétzt noch 360 000
Personen umfasst und dann kontinuierlich auf 233 000 bis zum Jahr 2024 absinken wird. Der Variante W2 der
Bevolkerungsvorausberechnung liegen die Jahre 1955 bis 2018 als Referenzzeitraum zu Grunde. In dieser Zeit-
spanne betrug der durchschnittliche jahrliche Nettozuzug 221 000 Personen.k21

Vor dem Hintergrund einer nach wie vor wachsenden Erwerbsbeteiligung von Alteren und von Frauen wird die
trendmaéfiige Partizipationsquote von 74,6% im Jahr 2019 auf 75,5% im Jahr 2024 weiter ansteigen. Ausgehend
von einer anhaltend guten Arbeitsmarktlage in der kurzen Frist wird die strukturelle Erwerbslosenquote im Jahr
2024 mit 3,2% nur geringfiigig hoher liegen als im Jahr 2019 (3,0%). Der jahresdurchschnittliche Zuwachs der
trendmafiigen totalen Faktorproduktivitit wird im Projektionszeitraum 0,6% betragen.X22

Auf Basis der Schatzung des Produktionspotenzials und der Prognose des Bruttoinlandproduktes ergibt sich ein
Riickgang der Produktionsliicke von gut 1% im Jahre 2018 auf knapp 0,1% im Jahr 2019. Im Jahr 2020 wird das
Bruttoinlandsprodukt weiterhin durchschnittlich langsamer expandieren als das Produktionspotenzial, so dass
die Produktionsliicke mit -0,3% negativ bleibt. (vgl. Abbildung K2).

K21 Zur Darstellung der Bevolkerungsentwicklung unter der Annahme eines durchgangig ausgeglichenen Wanderungssal-
dos vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH, Abschwung in Deutschland geht weiter, in: Konjunktur aktuell, Nr. 3, 2019.

K22 Abweichend von der EU-Methode wird der Beginn des Stiitzzeitraums zur Schatzung der trendméafigen TFP von 1980
auf das Jahr 1996 verlegt. Zur Begriindung vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession -
Wachstumskrifte schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Berlin.
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Abbildung K2
Produktionslicke
In Relation zum Produktionspotenzial in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Erst im Jahr 2021 diirfte sie sich wieder schlief3en. Wird bei der Berechnung der Produktionsliicke die um den
Kalendertageeffekt bereinigte Prognose des Bruttoinlandsprodukts und des Produktionspotenzials zugrunde ge-
legt, so ergibt sich fiir das Jahre 2019 eine Produktionsliicke von gut 0,3% und fiir die Jahre 2020 und 2021 eine
Produktionsliicke von knapp -0,5% und -0,2%.

Tabelle 7

Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
in % bzw. Prozentpunkten

2018 2019 2020 2021
statistischer Uberhang’ 1,1 0,2 0,0 0,6
Jahresverlaufsrate? 0,6 0,4 1,3 1,7
jahresdurchschnittliche BIP-Rate, kalenderbereinigt 1,5 0,5 0,7 1,6
Kalendereffekt® 0,0 0,0 0,4 0,0
iahresdurchschnittliche BIP-Rate, kalenderichrlich 1,5 0,5 1,1 1,6

1 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurch-
schnitt des Vorjahres. - 2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. - 3 In % des realen BIP. - * Abweichungen in der Summe
rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; 2019 bis 2021: Prognose des IWH.

Abschwung hinterlasst in Ostdeutschland deutlich geringere Spuren

In Ostdeutschland verlduft die Konjunktur etwas giinstiger als in Deutschland insgesamt. So lag die Produktion im
Osten im ersten Halbjahr 2019 um 0,8% hdher als im Vorjahreszeitraum, in Westdeutschland nur um 0,4%. Aus-
schlaggebend war die starke Wachstumsdynamik in Berlin (1,9%). Zudem haben sich die ostdeutschen Warenexporte
in den ersten drei Quartalen des Jahres 2019 etwas besser gehalten als die aus Westdeutschland. Ein Grund dafiir
diirfte sein, dass Konsumgiiter, die in der ostdeutschen Produktion eine gréfiere Rolle spielen als im Westen, vom
Nachfrageeinbruch weniger betroffen sind als Investitionsgiiter.

Dariiber hinaus profitiert die ostdeutsche Wirtschaft besonders vom robusten privaten Verbrauch, denn konsumori-
entierte Dienstleistungen sind hier wichtiger als in Westdeutschland. Auch expandieren die verfiigbaren Einkommen
in Ostdeutschland etwas stirker als in Westdeutschland. Ein Grund dafiir liegt im starkeren Anstieg der Renten. Auf-
grund der im Jahr 2017 beschlossenen schrittweisen Angleichung zwischen West und Ost steigen die Rentensitze im
Osten im Prognosezeitraum pro Jahr um etwa 0,7 Prozentpunkte starker als im Westen.
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Abbildung 11
Das reale Bruttoinlandsprodukt in Ost- und West-
deutschland

Verdnderung gegeniber Vorjahr in %
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Quellen: Arbeitskreis ,VGR der Lander*; Statistisches Bundesamt; Berech-
nungen und Prognose des IWH.

Analyse des Prognosefehlers fir das Jahr 2019

Konjunktur aktuell — Jg. 7 (4), 2019

Trotz der recht giinstigen Bedingungen vonseiten der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage hat sich allerdings
der Anstieg der Beschiftigung verlangsamt. Im Sommer
lag die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigten reichlich 1% tliber dem Vorjahresniveau (West-
deutschland: reichlich 1,5%).

Alles in allem diirfte die ostdeutsche Produktion im Jahr
2019 um 1% und damit deutlich stirker als in West-
deutschland zulegen und auch im Jahr 2020 mit 1,3% den
westdeutschen Zuwachs iibertreffen (vgl. Abbildung 11).
Im Jahr 2021 ist nach vorliegender Prognose die Zu-
wachsrate in Ostdeutschland so hoch wie die westdeut-
sche. Die Arbeitslosenquote nach der Definition der Bun-
desagentur fiir Arbeit geht von 6,9% im Jahr 2018 auf
6,4% im Jahr 2019, 6,3% im Jahr 2020 und 6,0% im Jahr
2021 zurtck.

Nach der hier vorliegenden Prognose diirfte das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 um 0,5% expandieren.

In der IWH-Prognose vom Dezember 2018 wurde ein Zuwachs von 1,4% prognostiziert. Im Vergleich zu vorherigen

IWH-Prognosen, ist der aus heutiger Sicht erwartete Prognosefehler mit 0,9 Prozentpunkten vergleichsweise hoch

(vgl. Tabelle 8 und Abbildung 12).

Dies ist in erster Linie auf eine deutliche Fehleinschitzung der Vorratsveranderungen zuriickzufiihren, die den Zu-

wachs des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2019 um
voraussichtlich 0,8 Prozentpunkte dimpfen (Prog-
nose Dezember 2018: -0,1 Prozentpunkte). Deut-

lich unterschatzt wurde hierbei aus heutiger Sicht
insbesondere das Ausmaf des Lageraufbaus deut-

scher Automobilproduzenten infolge der Einfiih-
rung des WLTP-Standards sowie dass die steigende
Nachfrage nach Kfz im Jahresverlauf 2019 wesent-
lich durch den Abbau dieser Vorréte bedient wurde.
Deutlich geringer als ein Jahr zuvor fallen mit etwa

2 Prozentpunkten insbesondere auch die prognosti-
zierten Zuwdichse der Ex- und Importe aus. Diese
Korrektur steht im Einklang mit der Fehleinschat-

zung der weiteren Dynamik des Welthandels: so

Tabelle 8
Prognosefehler fir das Jahr 2019
Abweichung'

Zuwachsrate Beitrag
Inléndische Verwendung -0,7 -0,7
Privater Konsum -0,2 -0,1
Konsum des Staates 0,4 0,1
Bauten 1,3 0,1
Ausristungen -1,7 -0,1
sonstige Anlagen 1,2 0,0
Vorratsveréinderung - -0,7
AuBenbeitrag - -0,2
Exporte -2,0 -1,0
Importe -1,8 0,7
Bruttoinlandsprodukt -0,9 -0,9

wurde in der Prognose vom Jahresende 2018 ange-
nommen, dass das Welthandelsvolumen im Jahres-
verlauf 2019 um durchschnittlich 0,9% je Quartal
zunimmt.
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1Vergleich aktuelle Prognose und IWH-Prognose vom Dezember 2018. Abwei-
chung der Zuwachsraten bzw. Beitrage zur Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts in Prozentpunkten; Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.
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Abbildung 12
Prognosefehler des IWH fir das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr
Prognosen vom Dezember des Vorjahres, Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Unter dieser Annahme hatten sich die deutschen Ausfuhren deutlich starker erholt, was zu groéf3eren Produktionsaus-
weitungen gefiihrt hatte. Tatsachlich war der Welthandel in der ersten Jahreshalfte riicklaufig, und auch die Konjunk-
tur in den Abnehmerldndern deutscher Waren etwas weniger kréftig als prognostiziert.9 In der Summe heben sich
die hohen Prognosefehler fiir die Ex- und Importe jedoch zu einem grofden Teil auf: zur Prognosekorrektur des BIP-
Zuwachses tragt die Fehleinschatzung des Aufdenhandels lediglich -0,2 Prozentpunkte bei. Die Beitrdge der Prognose-
fehler der iibrigen Verwendungsaggregate zum Prognosefehler des BIP-Zuwachses betragen jeweils +/-0,1 Prozent-
punkte und summieren sich auf null. Allerdings gab es innerhalb der Investitionen deutliche Abweichung von der
Prognose: die Ausriistungen legten um 1,7 Prozentpunkte weniger, Bauten und sonstige Anlagen um 1,3 bzw. 1,2
Prozentpunkte mehr zu als in der Dezemberprognose 2018 ausgewiesen. Um 0,4 Prozentpunkte unterschatzt wurde
zudem die Expansion 6ffentlicher Konsumausgaben, wiahrend die Dynamik privater Konsumausgaben kaum unver-
andert prognostiziert wird (Prognosefehler 0,2 Prozentpunkte).

Rahmenbedingungen fir die Prognose

Der hier vorgelegten Prognose liegen folgende Rahmenbedingungen zugrunde: Der Wechselkurs des Euro gegeniiber
dem US-Dollar liegt bis zum Ende des Prognosezeitraums bei 1,11 US-Dollar/Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft diirfte in etwa konstant bleiben. Der Welthandel (Giiter) diirfte im Jahr 2019 um 0,3%
sinken. Im Jahr 2020 steigt er nach vorliegender Prognose um 1,6% und im Jahr 2021 um 2,4%. Ferner wird davon
ausgegangen, dass sich der Hauptrefinanzierungssatz der EZB im Prognosezeitraum nicht dndert. Der Preis fiir Erdol
der Sorte Brent liegt im Durchschnitt des Jahres 2019 bei 63,7 US-Dollar je Barrel, im Jahr darauf bei 65 US-Dollar,
und im Jahr 2021 bei 70 US-Dollar.

Monetére Rahmenbedingungen in Deutschland immer noch ginstig

Erstmals seit 2016 ist die Rendite fiir 10-jahrige Bundesanleihen im Marz wieder unter null gefallen. Im Oktober sank
sie im Durchschnitt auf -0,5%. Zuletzt stieg sie allerdings wieder leicht. Die Umlaufsrenditen fiir deutsche Unterneh-
mensanleihen sind bereits im Oktober wieder leicht auf 2,4% gestiegen. Dies beendete den Abwartstrend der Um-
laufsrenditen, der seit Anfang des Jahres zu beobachten war. Nichtsdestotrotz verzeichneten deutsche Banken auch

9 Es kann gezeigt werden, dass typischerweise ein erheblicher Teil des Fehlers von Prognosen des deutschen BIPs auf eine feh-
lerhafte Annahme beziiglich des Welthandels zuriickgeht. Vgl. Engelke, C., Heinisch, K., Schult, Ch. (2019), How Forecast Accu-
racy Depends on Conditioning Assumptions, IWH Discussion Paper 18, 2019.
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in den letzten Monaten eine gestiegene Nachfrage nach Firmenkrediten. Fiir das ndchste Quartal erwarten die Banken
jedoch einen Riickgang der Nachfrage und auch eine weitere leichte Verscharfung der Kreditstandards im Firmenseg-
ment. Dies sei zuriickzufiihren auf eine Verschlechterung der branchen- und firmenspezifischen Lage und einherge-
hend damit ihrer Kreditwiirdigkeit. Finanzierungskonditionen fiir Haushalte sind unverdndert giinstig. In einigen
Kreditsegmenten, wie z.B. neue Wohnungsbaukredite, sind die Zinsen noch weiter gefallen. Die Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten in den letzten Monaten hat die Erwartungen der deutschen Banken dementsprechend deutlich
tibertroffen. Fiir das nachste Quartal erwarten die Banken weiterhin einen Anstieg der Nachfrage im Haushaltsseg-
ment. Das Kreditvolumen, welches an den privaten Sektor ausgegeben wurde, ist absolut weiter gestiegen, lasst sich
kein Anstieg im Verhaltnis vom Kreditvolumen zum Bruttoinlandsprodukt feststellen.

Obwohl die Kreditrichtlinien fur Firmenkredite erneut leicht verscharft wurden, diirften die monetaren Rahmenbe-
dingungen in Deutschland auch weiterhin giinstig bleiben da die EZB im Prognosezeitraum an ihrem expansiven,
geldpolitischen Kurs festhalten wird und somit die deutsche Konjunktur weiter stiitzt.

Finanzpolitik bleibt expansiv ausgerichtet

Im Jahr 2019 lag der Impuls aus finanzpolitischen Mafsnahmen bei 0,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Im
Jahr 2020 wirkt die Finanzpolitik weniger expansiv. Zwar fithren bei der Einkommensteuer, neben dem Altersein-
kiinftegesetz, die Erhohung von Grund- und Kinderfreibetrag sowie die weitere Verschiebung der Tarifeckwerte zu
deutlichen Entlastungen. Auf der Ausgabeseite liefern zusatzliche investive Mafdnahmen, sowohl aus dem Klimapaket
vom Herbst 2019 als auch aus dem Koalitionsvertrag, etwa der Breitbandausbau oder der Digitalpakt Schule, zusatz-
liche Impulse. Auch weitere Mafdinahmen aus dem Klimapaket, etwa die hoheren Pramien fiir den Kauf von E-Autos
oder die Forderung des Austauschs von Heizungsanlagen, regen die Nachfrage an. Schliefilich fithren das Pflegeper-
sonalstarkungsgesetz und diverse Mafinahmen im Gesundheitswesen, vor allem das Terminservicegesetz, zu staat-
lichen Mehrausgaben. Nachfragedampfend bei den privaten Haushalten wirkt im Jahr 2020 hingegen der Anstieg des
durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um 0,2 Prozentpunkte. Alles in allem be-
lauft sich der Impuls aus diskretiondren finanzpolitischen Mafdnahmen im Jahr 2020 auf ungefahr 13 Mrd. Euro bzw.
0,4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tabelle 9).

Im Jahr 2021 schwenkt die Finanzpolitik wieder auf einen leicht expansiveren Kurs ein. Den kréftigsten Impuls liefert
dann die geplante Teilabschaffung des Solidaritdtszuschlags. Auf der Ausgabeseite erhéhen insbesondere die deut-
liche Anhebung des Kindergeldes um 15 Euro je Kind und Monat zum 1. Januar 2021 sowie die Einfithrung der Grund-
rente die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte. Dariiber hinaus regen die zusatzlichen investiven
Mafinahmen aus dem Koalitionsvertrag und Mehrausgaben des Energie- und Klimafonds die Nachfrage an. Der fi-
nanzpolitische Impuls liegt im Jahr 2021 bei 20 Mrd. Euro, entsprechend 0,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Die expansiv ausgerichtete Finanzpolitik kommt auch in der Verdanderung des strukturellen Primarsaldos zum Aus-
druck. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt verringert sich dieser in den Jahren 2020 und 2021 um jeweils 0,8 Pro-
zentpunkte (vgl. Tabelle 16).

Trotz konjunktureller Schwdche robuste Entwicklung des Arbeitsmarkts

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich trotz Abschwung erneut verbessert. Die Beschaftigung lag im dritten Quartal
2019 um 37 000 Personen bzw. 0,1% iiber dem Stand im Vorquartal (vgl. Abbildung 13). Mit der gleichen Zuwachsrate
stieg das Arbeitsvolumen. Der mit Abstand hdchste absolute Zuwachs war im Bereich Offentliche Dienstleister, Erzie-
hung, Gesundheit (+53 000) zu verzeichnen. Dies bedeutete eine Zunahme um 0,5%. Auch im Bereich Information und
Kommunikation nahm die Beschéftigung mit 12 000 Personen bzw. 0,9% kraftig zu. In fast allen anderen Bereichen sank
die Beschiftigung. Bemerkenswert ist dabei der Riickgang im Verarbeitenden Gewerbe (-16 000 Personen bzw. -0,2%).
In diesem Bereich war die Produktion bereits seit dem dritten Quartal 2018 riicklaufig, die Beschaftigung hatte aller-
dings bisher weiter zugenommen. Dies fiihrte zu einem deutlichen Riickgang der Arbeitsproduktivitit sowie einer Er-
h6hung der Lohnstiickkosten, was angesichts von Fachkréfteengpassen in einigen Arbeitsmarktsegmenten offensicht-
lich in Kauf genommen worden ist.
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Tabelle 9

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretiondre MaBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-), in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

Weltwirtschaft wieder etwas kréftiger — aber Deutschland zunéchst weiter im Abschwung

(in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %)

2019 2020 2021

Einnahmen der Gebietskérperschaften
Alterseinkinftegesetz -1,4 -1,4 -1,4
schrittweises Abschmelzen des Solidaritétszuschlags -10,5
weitere Erhdhung des Grund- und Kinderfreibetrags bei der Einkommensteuer zum 01.01.2019 und zum 01.01.2020 -1,0 -1,9 -0,2
Verschiebung der Eckwerte beim Einkommensteuertarif zum 01.01.2019 und zum 01.01.2020 -2,0 -2,2 -0,4
Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausféllen beim Handel mit Waren im Internet -0,5 -0,2 0,0
Jahressteuergesetz 2019 0,0 -0,3 -0,2
Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit RechteGberlassungen =1,3 0,1 1,0
steverliche Férderung von Forschung und Entwicklung 0,0 -1,1
Steuerliche Férderung des Mietwohnungsneubaus -0,1
sonstige steuerliche MaBnahmen? 0,1 -0,2 0,5
LKW-Maut auf allen BundesstraBen und Anhebung der Mautsétze zum 1. Januar 2019 1,7 0,1 0,1
CO,-Bepreisung in den Sektoren Gebéude und Verkehr 3,6
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 01.01.2020 um 0,2 Prozent-

I 2,3 0,1 0,1
punkte auf durchschnittlich 1,1%
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung zum 1. Januar 2019 um 0,5 Prozentpunkte auf 2,5% -5,7 -0,1 -0,1
Ausweitung der Gleitzone im Midijobbereich zum 1. Januar 2019 -0,5 0,0 0,0
Anderung der Mindestbeitrége von Selbstdndigen in der gesetzlichen Krankenversicherung -0,8 0,0 0,0
Erhéhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2019 um 0,5 Prozentpunkte auf 3,05% 7,3 0,1 0,1
Ausgaben der Gebietskérperschaften
Bundesteilhabegesetz 0,0 -0,2 0,0
zusétzliche investive MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag von 20134 -1,5 0,0 1,0
Anderungen beim Wohngeld -0,2 0,0
Mobilitétsfonds/Kaufbonus E-Mobilitét -0,5 0,0 0,0
Kl-Strategie der Bundesregierung -0,5 0,0 0,0
FluthilfemaBnahmen -0,2 -0,2 -0,1
zusétzliche investive MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag vom Februar 2018¢ -1,4 -2,4 -2,8
Zusétzliche Ausgaben des Energie- und Klimafonds -1,5 -2,9
paritdtische Finanzierung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung ab 1. Januar 2019 -0,9 0,0 0,0
Reform des BAf6G/Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,1 -0,5 -0,2
Erhéhung des Kindergeldes zum 1. Juli 2019 und zum 1. Januar 2021 -1,1 -0,8 -2,5
Baukindergeld -0,5 -0,2 0,0
Starke-Familien-Gesetz -0,2 -0,6 0,0
Angehérigenentlastungsgesetz -0,3 0,0
Teilhabechancengesetz -0,6 -0,1 0,0
Mehrausgaben fir Verteidigung und Entwicklungshilfe =35 -0,6 -0,1
Personalaufstockung in den Bereichen Sicherheit und Justiz -0,3 -0,3 -0,5
Mehrausgaben fir regionale Strukturpolitik und léndliche Réume -0,7 0,0 -0,2
Ausgaben der Sozialversicherungen
rentenpolitische MaBnahmen aus der vergangenen Legislaturperiode® -0,4 -0,2 -0,2
Verléngerung der Zurechnungszeit fir Erwerbsgeminderte -0,1 -0,1
Aufstockung der Mitterrente -3,8 -0,1
Grundrente -1,5
Pflegepersonal-Stérkungsgesetz -1,9 -0,3 -0,2
Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung -0,1 -0,1 0,0
Paritétische Finanzierung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung: Krankenversicherung der Rentner 1,4 0,0 0,0
Starkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der Arbeitslosenversicherung -0,1 0,0 0,0
Terminservice- und Versorgungsgesetz -0,6 -0,5 -0,5
insgesamt (Mrd. Euro gegeniber Vorjahr)® 24,4 13,4 -20,0
insgesamt gegentber Vorjahr 07 0.4 05

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen; ohne Beriicksichtigung der Stiitzungsmafinahmen fiir Finanzinstitute und Mitgliedstaaten der Europaischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU). - 2Reform der Investmentbesteuerung, Anpassung des Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuergesetzes an die
Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts vom 4. November 2016, Unternehmensteuerreformgesetz 2008, Umsetzung des EuGH-Urteils vom 15. Sep-
tember 2016 zum Zeitpunkt des Vorsteuerabzugs bei Berichtigung einer Rechnung. - 3 Anpassung des aktuellen Rentenwerts in Ostdeutschland, Verbesse-
rungen fiir Erwerbsgeminderte, Stairkung der Betriebsrenten, Flexirente. - #investive Maffnahmen aus dem Koalitionsvertrag von 2013 sowie zuséatzliche
Investitionen im Rahmen des Kommunalinvestitionsforderungsfonds und des Investitionspakets tiber 10 Mrd. Euro, zusatzliche Mittel fiir den Ausbau der
Kindertagesbetreuung, zusatzliche Ausgaben fiir die innere und dufiere Sicherheit. - 5 Differenzen durch Rundungsfehler. - ¢ Digitalpakt, Fonds fiir den Breit-
bandausbau, Ausbau von Ganztagsschulen, zusatzliche Mittel fiir die Kinderbetreuung, Erh6hung der Mittel fiir das Gemeindeverkehrsfinanzierungsgesetz.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schétzungen des IWH.

Der zweite Bereich mit einem besonders kriftigen Beschaftigungsriickgang waren die Unternehmensdienstleister, was

mafigeblich auf die Entwicklung in der Zeitarbeitsbranche zuriickzufiihren sein diirfte.
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Getragen wurde der Beschiftigungsaufbau erneut
von der sozialversicherungspflichtigen Beschifti-
gung (103 000 Personen bzw. 0,3%). Deren Zu-
wachs ist allerdings geringer als in den Vorjahren: So
nahm im Zeitraum von Anfang 2010 bis zum ersten
Quartal 2019 die sozialversicherungspflichtige Be-
schiftigung um durchschnittlich ca. 150 000 Perso-
nen pro Quartal zu. Vom gesamten Zuwachs entfiel
knapp die Halfte auf Vollzeitstellen. Bemerkens-
wert ist, dass der Anteil auslandischer Staatsbiirger
am Beschéaftigungsaufbau etwa 60% betrug. Jeder
siebte zusatzliche Beschaftigte war dabei eine Per-
son aus den acht wichtigsten Asylherkunftslan-
dern?0,

Die Zahl der Personen, die ausschliefilich einen Mi-
nijob haben, ging gegeniiber dem Vorjahresquartal
erneut zurick (-91 000 bzw.-1,9%). Hingegen stieg
die Zahl der geringfiigig entlohnten Beschiftigten im
Nebenjob gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um
118 000 Personen bzw. 4,1%.11 Bei der selbstiandi-
gen Beschiftigung hat sich der seit dem Jahr 2012 zu
beobachtende Riickgang fortgesetzt. Dies diirfte

Abbildung 13
Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

Verdnderung gegeniiber dem
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Vorquartal in tausend Personen
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Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

1 Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4.
Quartal 2019: Prognose des IWH.

durch die anhaltend kriftige Entwicklung bei der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung beglinstigt worden sein,

die eine Alternative zur (Solo)-Selbststandigkeit darstellt.12

Nach vorlaufigen Hochrechnungen gab es im dritten Quartal 64 000 Kurzarbeiter. Das waren 24 000 Kurzarbeiter mehr

als im Vorjahresquartal.13 Die Zahl der registrierten Arbeitslosen lag im dritten Quartal 2019 um 19 000 Personen

liber dem Stand des Vorquartals. Dabei spielte allerdings ein statistischer Sondereffekt eine Rolle.14

Das Erwerbspersonenpotenzial hat weiter zugenommen. Neben der starken Zuwanderung resultiert dies auch aus

der anhaltend steigenden Erwerbsbeteiligung. Dies betrifft vor allem Frauen sowie dltere Personen. So war die Er-

werbsbeteiligung von Personen im Alter von 60 bis 64 Jahren im zweiten Quartal 2018 um 1,5 Prozentpunkte h6her

als im Vorjahresquartal.1>

10 Dabei handelt es sich um Afghanistan, Eritrea Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und Syrien,

11

12

13

14

15
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In der Arbeitszeitrechnung des Instituts fiir Arbeitsmarktforschung werden seit der Generalrevision 2019 der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen im August 2019 - neben den bisher schon erfassten Nebentatigkeiten - erstmals Personen ausge-
wiesen, die neben einer sozialversicherungspflichtigen Hauptbeschéftigung einer weiteren sozialversicherungspflichtigen Be-
schéftigung bzw. neben einer geringfiigigen einer weiteren geringfligigen Beschaftigung nachgehen. (vgl. Wanger, S.; Hartl, T.;
Zimmer, F.: Revision der IAB-Arbeitszeitrechnung 2019. Grundlagen, methodische Weiterentwicklungen sowie ausgewahlte
Ergebnisse im Rahmen der Generalrevision 2019 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. IAB-Forschungsbericht, 2019,
Nr. 7). Danach gab es im dritten Quartal 2019 insgesamt 4,07 Mio. Personen mit einer Mehrfachbeschiftigung. Das waren 9,9%
aller Arbeitnehmer. Die Zahl der Arbeitnehmer mit einer Mehrfachbeschiftigung hat gegeniiber dem dritten Quartal 2018 ins-
gesamt um 165 000 bzw. 4,2% zugenommen. (Vgl. Bauer, A.; Fuchs, ].; Hummel, M.; Hutter, C.; Klinger, S.; Wanger, S.; Weber,
E.; Zika, G.: IAB-Prognose 2019/2020: Konjunktureller Gegenwind fiir den Arbeitsmarkt, 18/2019, 11.) Zu beachten ist, dass
Personen mit einer Nebenbeschaftigung in der Erwerbstitigenrechnung generell nur einmal gezahlt werden.

Vgl. Bauer, A.etal, 5.

Vgl. Pressemitteilung des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung vom 3.12.2019: Ergebnisse der IAB-Arbeitszeitrech-
nung flir das dritte Quartal 2019: Mehr Kurzarbeit, weniger Uberstunden, 2.

Im Frithjahr 2019 fithrte eine Priifaktion der Jobcenter zu einer deutlichen Zunahme der Leistungsempfanger im Rechtskreis
SGBIL Diese Korrektur wurde im Mai 2019 in die Arbeitslosenstatistik eingearbeitet.

Vgl. hierzu: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/ portal/employment_unemployment_lfs/data/database.


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/%20portal/employment_unemployment_lfs/data/database
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Tabelle 10
Erwerbstatigkeit nach Beschéftigtengruppen in Deutschland 2018 und 2019

Verénderung in
2018 2019 1 000 Personen %
Arbeitnehmer (Inland) 40 631 41 089 458 1,1
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 32 964 33522 558 1,7
Geférderte! 115 120 5 4.3
nicht geférderte 32 849 33 402 553 1,7
ausschlieBlich geringfigig entlohnte Beschdftigte 4671 4 585 -86 -1,8
sonstige 2 996 2 982 -14 -0,5
Selbststéindige einschlieBlich mithelfender Familienangehériger 4223 4160 -63 -1,5
geforderte Selbststandigkeit 24 23 = 4,2
nicht geférderte Selbststéindigkeit 4199 4137 -62 -1,5
Erwerbstétige (Inland) 44 854 45 249 395 0,9
darunter:
staatlich subventionierte Erwerbstétige 257 286 29 11,3
geférderte Erwerbstatige? 139 143 4 2,9
Kurzarbeit 118 143 25 21,2
ungeférderte Erwerbstatigkeit 44 597 44 963 366 0,8
nachrichtlich:
Anteil der staatlich subventionierten Erwerbstétigen an den Erwerbstti- 0,6 0,6
gen (Inland)

1 Arbeitnehmer mit Eingliederungszuschiissen (einschl. fiir Schwerbehinderte); Einstiegsgeld bei abhédngiger sozialversicherungspflichtiger Erwerbstatig-
keit; Beschaftigungszuschuss; ESF Bundesprogramm zur Eingliederung langzeitarbeitsloser Leistungsberechtigter; Bundesprogramm Soziale Teilhabe am
Arbeitsmarkt; Forderung von Arbeitsverhéltnissen. - 2 Geférderte sozialversicherungspflichtig Beschiftigte sowie geforderte Selbststandige.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IWH; 2019: Prognose des IWH.

Der Beschiftigungsaufbau diirfte sich im vierten Quartal 2019 fortgesetzt haben (+36 000 Personen bzw. 0,1%). Die
bis November 2019 vorliegenden Daten zur registrierten Arbeitslosigkeit lassen einen Riickgang im gleichen Zeit-
raum um etwa 13 000 Personen erwarten. Im Jahresdurchschnitt diirfte die Beschaftigung gegentiber dem Vorjahr
um 395 000 Personen bzw. 0,9 % steigen (vgl. Tabelle 10). Dies ist vor allem auf den sehr starken Anstieg im ersten
Quartal zurtickzufiihren. Die registrierte Arbeitslosigkeit wird um etwa 75 000 Personen unter dem Vorjahreswert
liegen. Die Arbeitslosenquote® liegt bei 5,0%. Im Verlauf des Jahres 2020 wird sich der Beschaftigungsaufbau wegen
der wieder etwas expandierenden Produktion fortsetzen. Dafiir spricht der nach wie vor hohe Bestand an offenen
Stellen. Allerdings werden sich die Bedingungen, offene Stellen zu besetzen, wohl verschlechtern, da das Arbeitsan-
gebot deutlich schwacher zunehmen wird als in der vergangenen Jahren.17 Im Jahresdurchschnitt 2020 diirfte die
Erwerbstatigkeit um knapp 160 000 Personen bzw. 0,3% steigen. Im Jahr 2021 wird der Beschéftigungsaufbau mit
ca. 180 000 bzw. 0,4% etwas stirker ausfallen. Dabei wird die Zunahme der Erwerbstétigkeit wohl auch weiterhin
iiberwiegend von Zugewanderten getragen werden. In den Jahren 2020 und 2021 diirfte die Arbeitslosigkeit nur noch
leicht abnehmen. Die Arbeitslosenquote wird in beiden Jahren wohl bei 4,9% liegen.

Lohnanstieg l&sst vorUbergehend etwas nach

Die Tarifverdienste sind im Jahr 2019 mit 3,1% recht kraftig gestiegen (vgl. Tabelle 11). Zum einen kam es bereits im
Vorjahr 2018 zu hohen Tarifabschliissen, die bis in das Jahr 2019 hiniiberreichen. Dies gilt insbesondere in den vor-
mals konjunkturell begiinstigten Branchen des produzierenden Gewerbes und im Baugewerbe. Auch gab es wieder
haufiger Einmalzahlungen oder nichtpekunidre Tarifvereinbarungen. Zum anderen hatten einige Niedriglohnbran-
chen wie beispielsweise Landwirtschaft, Wach- und Sicherheitsdienste oder Verkehrsdienstleistungen besonders

16 Definition der Bundesagentur fiir Arbeit.

17 Nach Schatzungen des IAB wird das Erwerbspersonenpotenzial im Jahr 2020 nur noch um 40 000 Personen zunehmen, im Jahr
2019 waren es noch 210 000 Personen. Dies ist zum einen auf die deutlich schwachere Zunahme der Erwerbsbeteiligung zu-
riickzufithren. Zum anderen wird - trotz hoher Nettozuwanderung - der Einfluss der Migration auf das Erwerbspersonenpo-
tenzial geringer. Vgl. Bauer, A, et al,, 8f. In der Prognose des IWH ist fiir das Jahr 2020 eine Nettozuwanderung von 340 000
und fiir das Jahr 2021 von 320 000 Personen unterstellt. Zudem wird angenommen, dass in beiden Jahren jeweils etwa 200 000
Asylantrage gestellt werden.
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kréftige Tariflohnanhebungen vereinbart. Dies stand auch mit dem Mindestlohnanstieg im Jahr 2019 im Zusammen-
hang. Zu Beginn des Jahres 2020 wird dieser dann nochmal um 1,7% auf 9,35 Euro je Stunde steigen. Insgesamt zeigt
sich der Arbeitsmarkt nach wie vor sehr stabil; die konjunkturelle Abschwachung kommt erst sehr zdgerlich bei den
Lohnen der Beschiftigten an. So stiegen die Effektividhne im Jahr 2019 etwas geringer als die Tarifléhne je Arbeit-
nehmer. Der etwas kriftigere Zuwachs der Tariflohne diirfte jedoch auf die geleisteten Sonderzahlungen zuriickzu-
fithren sein. So legten die Tariflohne im dritten Quartal aufgrund einer Sonderzahlung in der Metall- und Elektro-
industrie kraftig zu. Diesem Trend folgt auch der kiirzlich abgeschlossene Tarifvertrag in der Chemischen Industrie,
der nur zu einem relativ geringen Anstieg der Tarifgehélter um 1,5% ab Juli 2020 und um 1,3% ein Jahr spater fiihrt.
Zudem wurden zusatzlich neue Entgeltkomponenten wie eine tarifliche Pflegezusatzversicherung, die aus Arbeitge-
berbeitragen zum Juli 2021 eingerichtet wird und ein individuelles Zukunftskonto mit Wahlfreiheit iiber zusatzliche
freie Tage oder eine Altersvorsorge vereinbart.

Tabelle 11
Tarifliche Monatsverdienste mit Sonderzahlungen in ausgewdhlten Wirtschaftszweigen

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Wirtschaftszweig 2018 2019 2020 2021

C  Verarbeitendes Gewerbe 3,5 3,4 2,1 2,0

Herstellung von elekirischen Ausristungen, Maschinenbau, Herstel-

lung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen, Sonstigen Fahrzeugbau 39 96 1 22
F Baugewerbe 4,4 3,0 2,4 2,4
G-S Dienstleistungsbereich 2,7 3,1 2,7 2,2
A-S Gesamtwirtschaft 2,9 3,1 2,2 2,2

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des IWH.

Im Sommerhalbjahr stiegen die Bruttolohne und -gehalter trotz der wirtschaftlichen Schwéchephase kraftig an und
die Beschiaftigung legte weiter zu. Dies deutet auf weiterhin bestehende Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt hin und
diirfte die in den ndchsten Quartalen zu erwartende konjunkturelle Lohnabschwiachung etwas dampfen. Im Verlauf
des Prognosezeitraums ist mit einsetzender wirtschaftlicher Erholung auch wieder mit einer etwas stirkere Lohn-
entwicklung zu rechnen. Alles in allem diirfte der Tariflohnanstieg im Prognosezeitraum jeweils bei 2,2% jahrlich
liegen, der Effektivlohnanstieg schwéacht sich nach 3,0 % im Jahr 2019 im Jahr 2020 deutlich ab (2,5%) und diirfte
danach wieder etwas kraftiger zulegen.

Die Lohnstiickkosten sind im Jahr 2019 infolge der kraftigen Lohnsteigerungen stark gestiegen. Sie diirften sich im
Zuge der konjunkturellen Erholung im weiteren Prognoseverlauf wieder verringern.

Exporte bleiben insgesamt schwach

Der Aufdenhandel expandierte nach dem schwachen Jahr 2018 auch im Jahr 2019 nur verhalten. Nach einem kréafti-
geren Anstieg der Aus- und Einfuhren zum Jahresbeginn war das zweite Quartal gepragt durch einen Riickgang, der
bei den Warenexporten deutlicher ausfiel als bei den Importen. Die Exportaktivititen der deutschen Unternehmen
wurden durch den anhaltend schwachen Welthandel, eine stagnierende globale Industriekonjunktur und eine welt-
weite Abschwiachung der Nachfrage gedampft. Damit einher ging auch binnenwirtschaftlich eine schwéchere Nach-
frage nach Vorleistungs- und Investitionsgiitern. Im dritten Quartal erholten sich die Ausfuhren in alle Regionen je-
doch merklich, im Gegensatz dazu blieben die Einfuhren schwach.

Die Lieferungen in Lander der Europaischen Union stiegen zuletzt wieder leicht, hier vor allem in das Vereinigte Ko-
nigreich, ebenso - regional sehr unterschiedlich verteilt - diejenigen in Drittstaaten.

Die Indikatoren fiir die Aufdenwirtschaft deuten allerdings nicht auf eine grofdere Belebung der Ausfuhren in den
kommenden Monaten hin: im September zeigte der ifo Exporterwartungsindex den niedrigsten Wert seit der Finanz-
krise 2009, im Oktober ist er nur unwesentlich gestiegen. Die Auftragseingiange aus dem Ausland fiir das Verarbei-
tende Gewerbe liberschritten im dritten Quartal trotz leichter Erh6hung im August und September nicht den im mit-
telfristigen Vergleich niedrigen Durchschnittswert des zweiten Quartals, im Oktober sind sie (bereinigt um die volatile
Komponente ,Sonstiger Fahrzeugbau) erneut gesunken. Im weiteren Prognosezeitraum werden die Ausfuhren all-
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mahlich etwas an Fahrt aufnehmen. Insgesamt ist 2019 eine gegeniiber dem Vorjahr nochmals abgeschwéchte Ex-
pansion der Exporte von nur 1,2% zu erwarten. Auch in den folgenden Jahren diirften die Expansionsraten mit 3,3%
bzw. von 4,0% deutlich unter dem langjahrigen Mittelwert von 5% liegen. (vgl. Abbildung 14).

Abbildung 14 Abbildung 15
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! Ursprungswerte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4. Quartal 2019: Prognose des IWH.

Die Einfuhren expandierten im dritten Quartal insgesamt sehr schwach, sie blieben etwa auf dem Niveau des Vor-
quartals. Dabei gab es eine Abwértsentwicklung bei Vorleistungsgiitern, wahrend Investitionsgiiter sich leicht positiv
entwickelten und Konsumgiiter in etwa stagnierten. Im weiteren Prognosezeitraum werden die Einfuhren von den
wieder etwas dynamischeren Ausfuhren sowie von der Binnennachfrage profitieren und dementsprechend mit leicht

zunehmenden Raten expandieren. Die Importe diirften im
Tabelle 12

Indikatoren zur AuBBenwirtschaft
2018 | 2019 | 2020 [ 2021

Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %

Jahr 2019 insgesamt mit rund 2,4% sowie in den kommen-
den beiden Jahren mit 3,8% und 4,7% deutlich starker
steigen als die Exporte (vgl. Abbildung 15). Ihre Dynamik

Exporte, real 1 12 33 40 liegt damit aber wie bei den Exporten unter dem langjah-
Importe, real 3,6 2,4 3,8 4,7 rigen Mittelwert von knapp 5%.
% in Relation zum nominalen . )
Bruttoinlandsprodukt Der rechnerische Beitrag des Aufdenhandels zur Zunahme
Exporte, nominal 47,4 47,1 47,7 48,5 des Bruttoinlandsprodukts fallt damit im Jahr 2019 insge-
Importe, nominl 43 41,1 41,5 424 samt negativ aus; 2020 und 2021 wird er in etwa neutral
AuBenbeitrag lei
Mrd. Euro, nominal 2061 2058 2182 2236 | Dleiben.
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des IWH. Die Terms of Trade haben sich nach der leichten Verbes-

serung in den ersten beiden Quartalen 2019 im dritten
Quartal aufgrund stark sinkender Importpreise nochmals deutlich verbessert; im Jahresdurchschnitt wird eine merk-
liche Verbesserung bleiben. Im Jahr 2020 werden sich die Terms of Trade wohl weniger stark verbessern und 2021
in etwa konstant bleiben (vgl. Tabelle 12).

AusrUstungsinvestitionen von Sondereffekten durch éffentliche Ausgaben geprégt

Die Anlageinvestitionen wurden im Friihjahr kraftig ausgeweitet, entwickelten sich aber in den folgenden Quartalen
riicklaufig. Die schwache Auslandsnachfrage und die zuriickgehende Kapazititsauslastung des Verarbeitenden Ge-
werbes haben die Investitionstatigkeit inldndischer Unternehmen und ihrer Zulieferer gedampft. Gleichzeitig tatigten
offentliche Haushalte im zweiten Quartal erhebliche Investitionen in Ausriistungen. Zuletzt expandierte sowohl der
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private Wohnungsbau als auch der offentliche Bau
Abbildung 16

Reale Investitionen in Ausristungen
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

kraftig. Der nichtstaatliche Wirtschaftsbau stag-
nierte hingegen im Sommerhalbjahr.

Im Winterhalbjahr 2019/20 werden sich die Aus-

Mrd. Euro %
63 1 T30 riistungsinvestitionen wohl schwach entwickeln
(vgl. Abbildung 16). Darauf deuten der von der
07 20 Deutschen Bundesbank erstellte Order-Capacity-
o 1o Index und die vom ifo Institut gemessene techni-
sche Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Ge-
54 4 L 0,0 werbe hin, die schon seit mehreren Quartalen fal-
len. Die inldndischen Auftragseinginge der Investi-
8l 9 r-1.0 tionsgliterproduzenten sind im Friihjahr stark zu-
riickgegangen und sind auch am aktuellen Rand
©1 Prognome”mum" % ricklaufig. Auch die inlandischen Umsitze der In-
45 ) ) ) . 30 vestitionsgiiterhersteller signalisierten zuletzt eine
Loors g Y weitere Verlangsamung. Die Exportaussichten wei-
Nt gl el (fedhis Skls) sen seit mehreren Quartalen eine riicklaufige Ten-

e\ crkettete Volumenangaben (linke Skala)

Jobrasduchechnith (inke Skalo) denz auf, und die seit Beginn des Jahres riicklaufi-

gen Produktionserwartungen der Unternehmen

! Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. sprechen fiir ungﬁnstige Investitionsaussichten. 18

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

Quartal 2019: Prognose des IWH All diese Faktoren diirften die Unternehmen veran-

lassen, geplante Ersatz- und Rationalisierungsin-
vestitionen eher zogerlich umzusetzen. Auch im spateren Prognoseverlauf diirften die Unternehmen angesichts der
schwachen konjunkturellen Entwicklung nur moderate Erweiterungsinvestitionen tatigen. Alles in allem diirften die
Unternehmen bis zum Ende des Prognosezeitraums wei-
terhin nur schwach in Anlagen investieren. Die Investitio-  Tabelle 13
nen in Ausristungen diirften nach dem schwachen Zu-  Reale Anlageinvestitionen in Deutschland

wachs von 0,6% im Jahr 2019 im Folgejahr mit 0,5% etwas  Veranderunggegeniiber Vorjahr in %
2018 | 2019 | 2020 | 2021

langsamer zunehmen und im Jahr 2021 mit 2,2% zulegen

(Vgl. Tabelle 13). Anlageinvestitionen insgesamt 3,5 2,6 2,0 2,0

Bauinvestitionen insgesamt 2,5 4,3 2,6 1,9

. . Wohnbauten 3,0 4,3 3,0 2,1

Bauten weiterhin robust trotz langsameren Tempos Nichhwohnbauten insgesarnt 7 L4219 1

gewerbliche Bauten 0,6 2,9 1,6 1,4

Die Baukonjunktur wird vor allem vom starken Wohnungs- sffentliche Bauten 43 62 34 19

bau und vom o6ffentlichen Bau getrieben. Sowohl die Auf- Ausriistungen 44 06 05 22

tragsbestidnde als auch die Auftragseingiange bleiben auf Sonstige Anlagen 43 26 25 23
auﬁergewbhnlich hohem Niveau, auch wenn die Produk- Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des IWH.

tion im Ausbau- und Bauhauptgewerbe zuletzt etwas ge-

sunken ist. Leicht verlangsamt hat sich der Anstieg der Arbeits- und Materialkosten, Kapazitatsengpasse sind also
zumindest nicht gravierender geworden. In der Periode von Januar 2019 bis September 2019 ist es im Vergleich zur
Vorjahresperiode zwar zu Riickgdngen bei den Baugenehmigungen im Wohnungsbau gekommen, aber im langeren
Zeitvergleich bleiben sie weiterhin auf hohem Niveau. In der vorliegenden Prognose ist deshalb eine zeitliche Stre-
ckung anstehender Wohnungsbaumafinahmen bis in das Jahr 2020 unterstellt, die mit wieder etwas schwacher an-
ziehenden Baupreisen einhergeht. Alles in allem steigen die Wohnungsbauinvestitionen im Jahr 2019 um 3,3%, in den
Jahren 2020 und 2021 diirfte der Zuwachs bei etwa 3,6% bzw. 2,1% liegen.

Die Auftragsbestinde im 6ffentlichen Bau sind zuletzt leicht zuriickgegangen, befinden sich aber auf einem vergleichs-
weise hohen Niveau.

18 Die Streuung der Produktionserwartungen der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes bildet das ifo Unsicherheitsmaf3
ab. Dieses hat sich nach einer leichten Reduzierung im Frithsommer zuletzt wieder deutlich erhoht.
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Die seit Mitte des Jahres wieder steigenden Auf-
tragseingange fiir 6ffentliche Tief- und Hochbauten
sprechen fiir eine aufierordentlich gute Lage. Auch
sind die zeitlich weiterreichenden Baugenehmigun-
gen fiir 6ffentliche Hochbauten zuletzt gestiegen. Mit
den von der Bundesregierung zugewiesenen Mitteln
zur Sanierung von Bildungseinrichtungen sowie zur
Forderung der Investitionstatigkeit von Kommunen
dirften zuséatzliche, aber dennoch geméafiigte Im-
pulse bevorstehen. Alles in allem diirfte es nach der
Investitionsstarke im Jahr 2018 zu einem erneut
starken Zuwachs der 6ffentlichen Bauinvestitionen
von 5,8% im Jahr 2019 kommen, bevor die Expan-
sionsraten auf 3,4% im Jahr 2020 und 1,8% im Jahr
2021 zurtickgehen.

Die Investitionen der Unternehmen in Bauten diirf-
ten nach der Stagnation im Sommer 2019 zuneh-
men; allerdings deuten die in unterschiedliche
Richtung verlaufenden Auftragseingange fiir Hoch-
bzw. Tiefbauten daraufhin, dass trotz hoher Auf-
tragsbestande und weiterhin guter Auftragslage
beim Tiefbau im spateren Verlauf eher moderate

Weltwirtschaft wieder etwas kréftiger — aber Deutschland zunéchst weiter im Abschwung

Abbildung 17

Reale Bauinvestitionen
saison- und arbeitstdglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro %
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! Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4.
Quartal 2019: Prognose des IWH.

Impulse vom Wirtschaftsbau insgesamt zu erwarten sind. Bei den gewerblichen Bauten ergibt sich trotz des im zwei-

ten Quartal aufgezeichneten Riickgangs wohl ein Zuwachs im Jahr 2019 um 2,5%, der in den Folgejahren auf jeweils

1,5% steigt.

Insgesamt nehmen die Bauinvestitionen im Jahr 2019 um 4,3% zu; in den Jahren 2020 und 2021 diirften sie um 2,6%

bzw. 1,9% zulegen (vgl. Abbildung 17).

Robuster Arbeitsmarkt und moderate Inflation stitzen privaten Konsum

Die privaten Haushalte konnten sich im Jahr 2019 iiber einen nach wie vor robusten Arbeitsmarkt, solide Einkom-

menszuwdachse und eine nachlassende Inflation freuen. Die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte diirften

Tabelle 14

Verfigbare Einkommen und Konsumausgaben der privaten Haus-

halte' in Deutschland
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

im Jahr 2019 um 2,6% zunehmen. Der pri-
vate Konsum stiitzte die Konjunktur, aller-
dings hat wohl der Abschwung die Kauflaune
im Verlauf des Jahres 2019 etwas gebremst.

2018 | 2019 | 2020 | 2021 Die KFZ-Umsitze, die im ersten Halbjahr
verfiigbare Einkommen, nominal 3,5 2,6 2,5 2,8 2019 noch kriftig zugelegt hatten, gingen im
darunter: . .. .
August und September leicht zuriick. Im Ein-
Nettoldhne und -gehdélter (Summe) 4,7 4,6 2,9 3,6 8 p . . . . .
monefdre Sozialleistungen 26 44 40 3.4 zelhandel stagnierten die Umsatze seit Juli
Selbststéindigen-, Vermégenseinkommen 1,9 -2,6 0,0 0,5 und sind im Oktober 2019 sogar deutlich ge-
Sparen ! | 8,6 L2 28 253 sunken. Insbesondere im Online-Handel gin-
rivate Konsumausgaben, nomina 2,8 2,7 2,4 2,8 . . . .
noihrichmch_ 2 gen die Verkaufsumsidtze zuriick. Es bleibt
Bruttolshne und -gehdlter (Summe) 4,8 4,2 3,0 3,2 abzuwarten, ob das Weihnachtsgeschaft
Sparquote (in %) 11,0 10,8 10,8 10,8 diese Flaute beendet. Die im November 2019
Preisindex des privaten Konsums 15 1.3 1.2 1.3 deutlich nachlassende Inflation diirfte das
private Konsumausgaben, real 1,3 1,5 1,2 1,5

1 Einschlief3lich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des IWH.

Budget der privaten Haushalte zumindest
entlasten und sich giinstig auf die Kaufe aus-
wirken. Zu Beginn des Jahres 2020 werden
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die konjunkturelle Schwéche sowie merkliche Strompreiserh()hungen19 den Anstieg der Konsumausgaben der priva-
ten Haushalte wohl leicht abschwiachen. Erst danach, im Zuge der konjunkturellen Erholung, kdnnen auch wieder
starkere Zuwachse bei den privaten Kdufen erwartet werden.

Die verfiigbaren Einkommen der privaten Haus-

Abbildung 18

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

halte diirften auch im Prognosezeitraum deutlich
steigen (vgl. Tabelle 14). Die Bruttoldhne und -geh-

alter, die im Jahr 2019 mit iiber 4% zulegten, wer-
Mrd. Euro %

den in den zwei Folgejahren etwas langsamer stei- 0 s

gen. Es gibt im Jahr 2020 zwar Entlastungen bei
Einkommensteuer, Grund- und Kinderfreibetrag
sowie eine weitere Verschiebung der Tarifeck- 430
werte, aber dies kommt nicht bei den Nettolohnen
an, da der durchschnittliche Zusatzbeitrag zur ge-
setzlichen Krankenversicherung um 0,2 Prozent- 420 1
punkte ansteigen wird. Auflerdem werden die pri-
vaten Haushalte durch die kalte Progression fiir

410 4
sich genommen starker mit Einkommensteuern be-
lastet. Die monetdren Sozialleistungen legten im 28 Prognosezeitraum
Jahr 2019 vor allem infolge der Erh6hung der ge- 400 , , , , 05
1 i 0 Afti I 1 A 1 eyt | 1 2 | 1 2 | A 1 12
setzlichen Renten mit 4,4% kriftig zu. Im Jahr 2020 016 2017 018 2010 205

ist mit einer dhnlich hohen Steigerung zu rechnen. s Ve indlerung gageniber Vorquartdl (rechte Skald)

Im Folgejahr diirfte der Zuwachs dann etwas gerin- = verketete Volumenangaben (inke Skalo)
Jahresdurchschnitt? (linke Skala)

ger ausfallen. Die SeletSténdigen- und Vermogens- ! EinschlieRlich Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2 Ursprungswerte: Ver-
einkommen, die im Jahr 2019 konjunkturell  inderunggegeniiber dem Vorjahr in %.

bedingt kraftig gesunken sind, werden im Progno- Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4.
sezeitraum wieder leicht zulegen. Bei einem wej- ~ Quartal 2019: Prognose des IWH,

terhin moderaten Verbraucherpreisanstieg, diirf-

ten die realen verfiigbaren Einkommen in den Jahren 2019 bis 2021 jeweils um etwa 1%2% zulegen. Bei einer stabilen
Sparquote expandieren die privaten Konsumausgaben dann im Jahr 2020 um 1,2% nach 1,5% im Jahr 2019 (vgl. Ab-

bildung 18). Im Jahr 2021 diirften die privaten Haushalte ihre Kaufe nochmals um 1,5% erhdhen.

Stabiler Erddlpreis bremst Inflation

Die Verbraucherpreise gaben zu Beginn des Jahres 2019 infolge des Olpreisriickgangs deutlich nach. Bis April 2019
stieg der Olpreis wieder, blieb jedoch deutlich unter dem Héchststand vom Jahr 2018. Seit Juni ist er weitgehend
stabil. Hingegen gab es im Verlauf des Jahres 2019 kraftige Verbraucherpreissteigerungen, die ihren Ursprung im
Inland haben. So lag beispielsweise die Inflationsrate im Oktober 2019 fiir Post- und Kurierdienstleistungen, fiir War-
tung und Reparaturen an Privatfahrzeugen oder fiir Dienstleistungen sozialer Einrichtungen bei 5% und mehr. Hier
diirften wohl gestiegene Lohnkosten auf die Verbraucherpreise umgelegt worden sein. Die Mieten stiegen nach wie
vor insgesamt hingegen kaum, die Verknappungstendenzen bei Neuvermietungen in den Ballungsrdumen haben
keine sichtbaren Auswirkungen auf die Preisentwicklung im Gesamtbestand. Damit lag die Inflation im November
2019 bei 1,1% im Vergleich zum Vorjahr. Zum Vormonat waren Verbraucherpreise stark riicklaufig. Der Verbrau-
cherpreisindex ohne Nahrungsmittel und Energie betrug zuletzt 1,5%.

Insgesamt diirfte die Inflation im Jahr 2019 bei 1,4% liegen. In den beiden folgenden Prognosejahren werden die
Roholpreise wieder steigen. Zum 01.01.2020 steigt die EEG-Umlage um 5,5%. Zudem wird ab dem Jahr 2021 eine CO2-
Bepreisung eingefiihrt, die konventionelle Energie weiter verteuert. Dies alles diirfte die Energiepreise auf Verbrau-
cherebene deutlich steigen lassen. Die konjunkturelle Schwache der vergangenen Quartale hat bereits zu einer leich-
ten Unterauslastung der Wirtschaft gefiihrt, die im Verlauf des Prognosezeitraums noch gréfier werden diirfte. Dies

19 Die EEG-Umlage steigt zum 01.01.2020 um 5,5%.
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wirkt ddmpfend auf die inldndische Inflation. Die Spielrdume, Lohnkostenzuwachse wie beispielsweise die Mindest-
lohnerhéhung zum 01.01.2020 auf die Verbraucherpreise umzulegen, diirften sich dann verringern. Alles in allem
wird die Verbraucherpreisinflation damit im Jahr 2020 bei 1,3% und im Jahr 2021 bei 1,4% liegen.

Produktion bleibt im Winterhalbjahr schwach

Im dritten Quartal stieg die Produktion nur um 0,1% (vgl. Tabelle 15). Hinter dieser schwachen Zunahme stehen gegen-
laufige Entwicklungen in den einzelnen Bereichen: Auf der einen Seite nahm vor allem im Verarbeitenden Gewerbe die
Produktion mit 1,1% erneut deutlich ab, nachdem bereits in den vorangegangen vier Quartalen Riickgdnge zu verzeich-
nen waren. Vom Riickgang der Industrieproduktion waren vor allem auch die Unternehmensdienstleister betroffen, de-
ren Produktion ebenfalls sank. Auf der anderen Seite nahm in einigen Bereichen die Produktion merklich zu. So stieg die

Produktion im Baugewerbe mit 2,0%
Tabelle 15

besonders kriftig. Ebenso expandier- ] . .
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsberei-

te die Produktion in einigen Dienst- !
chen

lelstungsberelchen. Dies gllt insbe- Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in %

sondere fiir die Bereiche Information 2019 2020
und Kommunikation (1,4%), Finanz- 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal
und Versicherungsdienstleister (0,5%) Bruttoinlandsprodukt -0.2 0,1 0,0 0,2
sowie Offentliche Dienstleister, Erzie- Darunter
. Bruttowertschépfung -0,3 -0,1 0,0 0,2
hung und Gesundheit (0,4%). dorunter
Innerhalb des Verarbeitenden Ge- Produzierendes Gewerbe ohne Bau -1,5 -1,3 -0,8 -0,3
] . . Verarbeitendes Gewerbe -1,3 -1,1 -0,8 -0,3
werbes ging im dritten Quartal 2019 Energie- und Wasserversorgung -3,0 -3,0 -0,3 0,0
die Produktion bei den Vorleistungs- Baugewerbe -0,8 2,0 0,4 0,5
produzenten mit 1,9% am stirksten Handel, Verkehr, Gastgewerbe -0,6 -0,1 0,0 0,3
. . . Information und Kommunikation 0,6 1,4 0,5 1,0
zurtick. Auch die Produktion von In- Finanz- und Versicherungsdienstleister 1,0 0,5 0,2 0,6
vestitionsglitern und Konsumgiitern Grundsticks- und Wohnungswesen 0,3 0,2 0,1 0,3
nahm mit 0,4% bzw. 0,5% ab. Wah- Unternehmensdienstleister -0,1 -0,2 -0,1 0,0
rend bei den Vorleistungsproduzen- sffentliche Dienstleister 0,5 0,4 0,4 0,5
sonstige Dienstleister 0,3 -0,3 0,1 0,3

ten und Konsumgiiterproduzenten
. . . 1Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.
im Oktober 2019 die Produktion zu-

genommen hat, sank sie bei den In- Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2019: Prognose des IWH.
vestitionsgiiterproduzenten sehr kréftig (-5,0%). Besonders gravierend ist der Produktionsriickgang in der Kfz-Bran-
che. Nachdem in diesem Bereich die Produktion fiinf Quartale in Folge stark geschrumpft war, nahm sie im Oktober
nochmals um 5,6% ab. Aufgrund des hohen Gewichts dieser Branche sind tiber den Vorleistungskreislauf direkt und

indirekt viele Produktionsbereiche betroffen (vgl. Kasten 1).

Im vierten Quartal 2019 diirfte die Produktion stagnieren.2? Im Verarbeitenden Gewerbe wird zwar die Wertschop-
fung wohl nochmals um 0,8% abnehmen.

Die Auftragseinginge in dieser Branche waren in den ersten drei Quartalen des Jahres 2019 riicklaufig und nahmen
im Oktober nochmals ab. Auch der Auftragsbestand ist riicklaufig. Der ifo Geschéftsklimaindex fiir das Verarbeitende
Gewerbe kiihlte sich zuletzt wieder ab. Grund hierfiir war eine merklich schlechtere Geschéaftslage. Die Wertschop-
fung im Baugewerbe diirfte weiter zunehmen. Dafiir sprechen der ifo Geschaftsklimaindex fiir das Bauhauptgewerbe
sowie die hohen Auftragsbestinde. Unter den Dienstleistungsbereichen diirften vor allem die Bereiche Offentliche
Dienstleister, Erziehung und Gesundheit sowie Information und Kommunikation weiter expandieren.

20 Die Prognose der Bruttowertschopfung der Hauptwirtschaftsbereiche basiert auf zwei Ansétzen: In der sehr kurzen Frist, d. h. fiir
zwei Quartale, kommen vor allem die Flash-Schatzungen mit kombinierten Einzelindikatorprognosen (Pooling) zum Einsatz. Fiir
die anschlief3enden Quartale des ersten Prognosejahres erfolgt die Schatzung durch eine Erweiterung des makrookonometrischen
Deutschlandmodells des IWH. Zu den Pooling Ansatzen vgl. Drechsel, K,; Scheufele, R.: Bottom-up or Direct? Forecasting German
GDP in a Data-rich Environment, in: Empirical Economics, 54 (2), 2018, 705-745. Zur Schiatzung der Produktion mit dem makro-
o6konometrischen Deutschlandmodell des IWH: Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Konjunktur aktuell: Binnenwirtschaft tragt
Konjunktur in Deutschland; in: Konjunktur aktuell, 2 (1), 2014, 31.
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Im ersten Quartal des Jahres 2020 diirfte die Produktion nur schwach zunehmen. Im Verarbeitenden Gewerbe diirfte
auch wegen der anhaltenden Probleme im Bereich Kraftwagen und Kraftwagenteile die Produktion nochmals sinken.
Im Baugewerbe diirfte sich die positive Grundtendenz fortsetzen. Der Bereich Grundstiicks- und Wohnungswesen
wird vor allem von der anhaltend hohen Nachfrage nach Wohnimmobilien profitieren. Insgesamt diirfte die Produk-
tion um 0,2% steigen.

Offentliche Finanzen: Abbau der Haushaltsiberschisse

Im Jahr 2019 wird sich der Finanzierungssaldo der offentlichen Haushalte erstmals seit acht Jahren wieder leicht
verringern. Eine Ursache hierfiir ist die konjunkturelle Abkiihlung, in deren Folge die Steuereinnahmen nicht mehr
so kréftig zulegen wie in den vergangenen Jahren. Auflerdem tragt die expansive Finanzpolitik zu schwécher expan-
dierenden Einnahmen und stirker zunehmenden Ausgaben des Staates bei. Wahrend auf der Einnahmeseite insbe-
sondere die Entlastungen bei der Einkommensteuer zu Buche schlagen, legen die 6ffentlichen Ausgaben insbesondere
aufgrund diskretiondrer Mafdnahmen bei den Sozialversicherungen beschleunigt zu. Dennoch ist der gesamtstaatliche
Haushaltsiiberschuss mit ungefahr 53 Mrd. Euro bzw. 1,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betrachtlich.

Im Prognosezeitraum diirfte der Uberschuss der 6ffentlichen Haushalte vor allem aufgrund der weiterhin expansiv
ausgerichteten Finanzpolitik vollstindig abgebaut werden. Im Jahr 2020 werden die Einnahmen des Staates noch
verhaltener zulegen als im Vorjahr. Aufgrund deutlich schwacher expandierender Bruttolohne und -gehalter nehmen
sowohl das Lohnsteueraufkommen als auch die Sozialbeitrage deutlich langsamer zu als in den Jahren zuvor. Zwar
wirkt bei letzteren der Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung einnah-
mesteigernd. Dagegen wird jedoch das Aufkommen aus der Lohn- und der veranlagten Einkommensteuer durch die
erneute Anhebung des Grund- und Kinderfreibetrags sowie die weitere Verschiebung der Tarifeckwerte zusatzlich
gedampft. Die gewinnabhdngigen Steuern stehen im Zeichen der riickldufigen Unternehmens- und Vermogensein-
kommen in den Jahren 2018 und 2019, die sich aufgrund des Veranlagungszyklus zeitverzogert im Steueraufkommen
niederschlagen. Die empfangenen Vermogenseinkommen des Staates werden vor dem Hintergrund des Zinsumfeldes
nahezu stagnieren, und die empfangenen sonstigen laufenden Transfers, die in den Jahren 2018 und 2019 durch Buf3-
geldzahlungen von Automobilkonzernen tiberzeichnet waren, gehen im Jahr 2020 zuriick. Die Einnahmen aus staat-
lichen Verkaufen, die in den Jahren 2018 und 2019 durch die Ausweitung der Lkw-Maut auf simtliche Bundesstrafien
zum 1. Juli 2018 und durch die Anhebung der Mautsatze zum 1. Januar 2019 recht kraftig zugelegt haben, expandieren
im Jahr 2020 deutlich langsamer. Alles in allem nehmen die Einnahmen des Staates im Jahr 2020 um 2,6% zu, nach
3,4% im vorhergehenden Jahr.

Tabelle 16

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

2018 | 2019 | 2020 2021

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo 62,4 53,3 20,6 -1,1

— Konjunkturkomponente' 17,3 1,2 -5,9 -1,9

= Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 45,1 52,1 26,5 0,9

— Einmaleffekte? -3,0 1,5 0,0 0,0

= Struktureller Finanzierungssaldo 48,1 50,7 26,5 0,9

+ Zinsausgaben des Staates 31,7 28,9 27,4 26,3

= Struktureller Primérsaldo 79,8 79,5 53,9 27,2

Veréinderung des strukturellen Primérsaldos gegentber dem Vorjahr 12,5 -0,2 -25,7 26,7
Nachrichtlich: In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent

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

Struktureller Primérsaldo 2,4 2,3 1,5 0,7

Veréinderung des strukturellen Primérsaldos gegentber dem Vorjahr 0,3 -0,1 -0,8 -0,8

I Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504. - 2 Abwicklung der HSH Nordbank, Gerichtsurteile, Bu3geldzahlungen im Zusammenhang mit mani-
pulierten Abgaswerten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des IWH.
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Die dffentlichen Ausgaben werden im Jahr 2020 mit 4,8% kraftiger expandieren als in den Jahren 2009 und 2010, in
denen umfangreiche konjunkturstiitzende Mafdnahmen zu deutlichen Mehrausgaben gefiihrt haben. Die staatlichen
Vorleistungskédufe werden im Jahr 2020 mit dem Anlaufen zusétzlicher investiver Mafdnahmen wie dem Digitalpakt
Schule erneut spiirbar zulegen. Gleiches gilt fiir die Sozialen Sachleistungen - hier fiithren diskretiondre Mafinahmen
im Gesundheits- und Pflegebereich, wie das Terminservice- und Versorgungsgesetz oder das Pflegepersonalstar-
kungsgesetz, zu Mehrausgaben. Die Arbeitnehmerentgelte diirften im Jahr 2020 aufgrund geplanter Personalaufsto-
ckungen im 6ffentlichen Dienst, etwa in den Bereichen o6ffentliche Sicherheit und Justiz, und deutlicher Lohnerhéhun-
gen mit einer dhnlich hohen Rate zulegen wie schon in den beiden Jahren zuvor. Der Zuwachs bei den monetéren
Sozialleistungen, der im Jahr 2019 durch diverse rentenpolitische MaRnahmen und Anderungen bei weiteren mone-
taren Transfers, etwa der Aufstockung des BAf6G oder der Einfiihrung des Baukindergeldes, besonders kriftig aus-
fallt, schwicht sich im Jahr 2020 etwas ab. Zwar geht die Zahl der Arbeitslosen kaum mehr zurtick, und die deutliche
Erhohung des Kindergeldes zum 1. Juli 2019 wirkt dann erstmals ganzjahrig - es treten aber keine weiteren renten-
politischen Mafdnahmen in Kraft.”' Die sonstigen laufenden Transfers werden im Jahr 2020 spiirbar héher ausfallen als
im Vorjahr, weil mit deutlich hdheren EU-Abfiihrungen zu rechnen ist. Zudem schlagen sich hier Mafdnahmen aus dem
Klimapaket der Bundesregierung nieder, etwa die hhere Pramie fiir den Kauf von Elektro- und Hybridfahrzeugen oder
die Forderung des Austauschs von (')l-Heizungsanlagen.22 Bei den o6ffentlichen Investitionen diirfte sich im Jahr 2020
die sehr hohe Dynamik der Vorjahre, insbesondere bei den Ausriistungsinvestitionen, deutlich abschwéachen. Da die
Einnahmen des Staates im Jahr 2020 deutlich langsamer expandieren als die Ausgaben, verringert sich der gesamt-
staatliche Finanzierungssaldo auf knapp 21 Mrd. Euro bzw. 0,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020.

Im Jahr 2021 nehmen die gesamtstaatlichen Einnahmen mit 2,9% mit einer dhnlichen Rate zu wie im Vorjahr. Zwar
fithrt die geplante Riickfiihrung des Solidaritdtszuschlags sowie die steuerlichen Fordermafinahmen im Rahmen des
Klimapakets zu deutlichen Mindereinnahmen. Dagegen diirften insbesondere die Einnahmen aus den gewinnabhangi-
gen Steuern mit den in den Jahren 2020 und 2021 wieder anziehenden Unternehmensgewinnen beschleunigt zulegen.
Zudem fiihrt die Einfithrung der CO2-Bepreisung in den Bereichen Gebdude und Verkehr zu zuséatzlichen Einnahmen.
Gleichwohl werden im Jahr 2021 die gesamtstaatlichen Ausgaben um 4,3% und damit erneut starker expandieren als
die Einnahmen. Neben der hohen Dynamik bei den 6ffentlichen Investitionen sind hierfiir insbesondere die geplante
Anhebung des Kindergeldes um 15 Euro je Monat und Kind zum 1. Januar 2021 sowie die Einfithrung der Grundrente
ausschlaggebend. Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo diirfte dann ein leichtes Defizit aufweisen.

Der um konjunkturelle und Einmaleffekte bereinigte strukturelle Finanzierungssaldo verringert sich von 1,5% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2019 auf 0,0% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 (vgl.
Tabelle 16). Aufgrund der Haushaltsiiberschiisse in den Jahren 2019 und 2020 und der, wenn auch schwicheren, aber
immer noch kraftigen Zunahmen des nominalen Bruttoinlandsprodukts im Prognosezeitraum und dem weiteren Ab-
bau der Bad-Bank-Portfolios wird sich der Schuldenstand des Staates in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von
61,9% im Jahr 2018 auf ungefahr 53% im Jahr 2021 reduzieren.

21 Die Erh6hung der gesetzlichen Altersrenten zum 1. Juli 2020 belduft sich auf ungefahr 3,3% und fallt damit dhnlich aus wie im
Jahr zuvor. In der Rentenanpassungsformel stellt die Verdnderung der Bruttolohne und -gehélter je Arbeitnehmer im Vorjahr
eine wesentliche Determinante der Rentenanpassung im laufenden Jahr dar. Im Zuge der Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) im August 2019 wurden die Bruttolohne und -gehalter riickwirkend deutlich nach oben revidiert.
Bisher floss nach VGR-Revisionen nur der revidierte Wert des Vorjahres in die Rentenanpassung zum 1. Juli des Folgejahres
ein - der Basiswert des vorvergangenen Jahres wurde dem VGR-Stand vor der Revision entnommen. Die fiir die Rentenanpas-
sung zum 1. Juli 2020 relevante Zuwachsrate der Bruttoldhne und -gehilter je Arbeitnehmer im Vorjahr wiirde dadurch um
ungefdhr zwei Prozentpunkte nach oben verzerrt. Im Jahr 2021 miisste die Rentenanpassung dann um zwei Prozentpunkte
niedriger ausfallen. Das am 24. Oktober 2019 vom Deutschen Bundestag beschlossene Gesetz zur Anderung des Gesetzes zur
Errichtung der Deutschen Rentenversicherung Bund und der Deutschen Rentenversicherung Knappschaft-Bahn-See schliefdt
derartige Schwankungen bei den Rentenanpassungen, die auf VGR-Revisionen zuriickgehen, ab dem Jahr 2020 jedoch aus.

22 In dieser Prognose ist unterstellt, dass das Klimapaket - mit Ausnahme der steuerlichen Entlastungsmafinahmen - planmaf3ig
umgesetzt wird.

101



Weltwirtschaft wieder etwas kraftiger — aber Deutschland zunéchst weiter im Abschwung Konjunktur aktuell — Jg. 7 (4), 2019

Anhang

Tabelle A 1
Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2018

in Mrd. Euro
oremieie [ st T oo o] e
1 = Bruttowertschépfung 3012,3 2 050,5 330,4 631,4 -
2 |- Abschreibungen 608,7 350,9 75,5 182,4 -
3 | = Nettowertschépfung' 2 403,6 1699,6 255,0 449,0 —206,1
4 | - geleistete Arbeitnehmerentgelte 1770,3 1281,0 259,3 230,0 13,9
5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 23,1 13,4 0,3 9,4 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 27,5 25,8 0,2 1,5 -
7 | = Betriebsuberschuss/Selbststéindigeneinkommen 637,7 431,0 —4,4 211,1 -220,0
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 1771,3 - - 1771,3 12,9
9 |- geleistete Subventionen 29,6 - 29,6 - 5,4
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 355,7 - 355,7 - 7,0
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 672,9 618,4 31,7 22,8 197,3
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 767,0 366,6 21,3 379,1 103,2
13 | =  Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2829,2 179,2 311,3 2 338,7 -299,6
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 435,4 96,3 - 339,0 10,3
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 445,2 - 445,2 - 0,4
16 | -  geleistete Nettosozialbeitridge? 706,1 - - 706,1 4,3
17 | + empfangene Nettosozialbeitrage? 707,4 134,1 572,5 0,8 2,9
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 586,5 65,5 520,2 0,8 0,6
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 579,4 - - 579,4 7,7
20 |- geleistete sonstige laufende Transfers 345,0 184,0 74,9 86,1 53,6
21 +  empfangene sonstige laufende Transfers 297,1 160,7 24,8 111,6 101,5
22 | =  verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2785,4 128,2 758,7 1898,5 -255,8
23 |- Konsumausgaben 2 409,3 - 665,6 1743,7 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,7 - 59,7 -
25 | =  Sparen 376,1 68,5 93,2 214,5 -255,8
26 | - geleistete Vermdgenstransfers 71,1 18,5 42,2 10,4 3,9
27 | + empfangene Vermégenstransfers 62,3 29,6 13,1 19,6 12,7
28 | - Bruttoinvestitionen 729,0 434,5 78,4 216,2 -
29 | +  Abschreibungen 608,7 350,9 75,5 182,4 -
30 | - Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -5,4 -4,9 -1,3 0,8 5,4
31 = Finanzierungssaldo 252,4 0,9 62,4 189,1 -252,4
nachrichtlich:
32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27854 128,2 758,7 1898,5 -255,8
33 |- geleistete soziale Sachtransfers 427,8 - 427,8 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 427,8 - - 427,8 -
35 | = verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2785,4 128,2 331,0 2 326,3 -255,8
36 | - Konsum? 2 409,3 — 237,8 2171,5 —
37 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,7 - 59,7 -
38 | = Sparen 376,1 68,5 93,2 214,5 -255,8

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

2 EinschlieRlich Sozialbeitriage aus Kapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschliefllich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren

Jahresergebnisse 2019

Weltwirtschaft wieder etwas kréftiger — aber Deutschland zunéchst weiter im Abschwung

in Mrd. Euro
oremeiaie [ Koo T s [Prresoes ] e
1 Bruttowertschépfung 3088,5 2 086,5 343,9 658,1 -
2 Abschreibungen 634,6 364,0 79,5 191,2 -
3 Nettowertschépfung’ 2 453,9 1722,6 264,5 466,9 -205,8
4 geleistete Arbeitnehmerentgelte 1847,5 1337,0 269,4 241,0 14,9
5 geleistete sonstige Produktionsabgaben 24,7 14,6 0,3 9,8 -
6 empfangene sonstige Subventionen 28,6 26,8 0,2 1,6 -
7 Betriebsberschuss/Selbststéindigeneinkommen 610,3 397,8 -5,0 217,6 -220,7
8 empfangene Arbeitnehmerentgelte 1848,7 - - 1.848,7 13,7
9 geleistete Subventionen 30,5 - 30,5 - 55
10 empfangene Produktions- und Importabgaben 367,1 - 367,1 - 7,1
11 geleistete Vermdgenseinkommen 641,8 593,1 28,9 19,8 203,1
12 empfangene Vermégenseinkommen 740,7 364,4 21,3 355,0 104,2
13 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 2894,4 169,0 324,0 2 401,5 -304,3
14 geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 445,3 92,4 - 353,0 11,5
15 empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 456,4 - 456,4 - 0,4
16 geleistete Nettosozialbeitrage? 733,3 - - 733,3 4,5
17 empfangene Nettosozialbeitréige? 734,7 136,4 597,5 0,8 3,1
18 geleistete monetére Sozialleistungen 612,1 66,5 544,7 0,8 0,6
19 empfangene monetdre Sozialleistungen 604,7 - - 604,7 8,0
20 geleistete sonstige laufende Transfers 352,6 186,2 78,8 87,6 54,9
21 empfangene sonstige laufende Transfers 303,7 163,6 24,0 116,2 103,8
22 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 850,7 123,9 778,2 1948,6 -260,5
23 Konsumausgaben 2 485,9 - 694,4 1791,5 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -60,5 - 60,5 -
25 Sparen 364,8 63,4 83,8 217,6 -260,5
26 geleistete Vermdgenstransfers 68,4 19,8 38,0 10,5 4,4
27 empfangene Vermégenstransfers 59,7 26,9 12,4 20,4 13,1
28 Bruttoinvestitionen 738,9 419,6 85,6 233,7 -
29 Abschreibungen 634,6 364,0 79,5 191,2 -
30 Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -3,1 -2,5 -1,3 0,7 3,1
31 Finanzierungssaldo 255,0 17,4 53,3 184,3 -255,0
nachrichtlich:
32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 850,7 123,9 778,2 1948,6 -260,5
33 geleistete soziale Sachtransfers 445,3 - 445,3 - -
34 empfangene soziale Sachtransfers 445,3 - - 445,3 -
35 verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2 850,7 123,9 332,9 2 393,9 —260,5
36 Konsum? 2 485,9 — 2491 2 236,8 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -60,5 - 60,5 -
38 Sparen 364,8 63,4 83,8 217,6 -260,5

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

2 EinschlieRlich Sozialbeitrage aus Kapitalertriagen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des

Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschliefRlich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des IWH.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2020

in Mrd. Euro
gesvcvlirr?zh\ﬁ:ks- gesiﬂséfcl:}'ren Staat prl\;rilj.u(gsrgélsELfnd Obrige Welt
1 = Bruttowertschépfung 3187,1 21471 357,4 682,6 -
2 |- Abschreibungen 659,7 376,5 82,8 200,4 -
3 | = Nettowertschdpfung' 2527,4 1770,6 274,7 482,2 -218,2
4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 1903,6 1376,2 279,4 248,1 15,8
5 | =  geleistete sonstige Produktionsabgaben 25,0 14,8 0,3 10,0 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 29,3 27,5 0,2 1,7 -
7 | = Betriebsiberschuss/Selbststéndigeneinkommen 628,1 407,1 4,8 225,8 -234,0
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 1904,9 - - 1904,9 14,6
9 |- geleistete Subventionen 31,5 - 31,5 - 5,4
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 374,2 - 374,2 - 71
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 635,7 590,1 27,4 18,2 203,3
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 737,8 371,2 21,4 345,2 101,2
13 | = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2977,8 188,3 331,8 2 457,8 -319,8
14 | - geleistete Einkommen- und Verm&gensteuern 452,6 92,0 - 360,6 12,1
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 464,2 - 464,2 - 0,4
16 | - geleistete Nettosozialbeitréige? 756,9 - - 756,9 4,6
17 | + empfangene Nettosozialbeitrdge? 758,2 139,3 618,1 0,8 3,3
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 636,1 67,5 567,8 0,8 0,6
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 628,6 - - 628,6 8,0
20 |- geleistete sonstige laufende Transfers 369,0 185,8 90,1 93,1 56,3
21 | + empfangene sonstige laufende Transfers 318,9 175,0 23,2 120,7 106,4
22 | = verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2933,2 157,2 779,5 1996,5 -275,2
23 |-  Konsumausgaben 2 560,8 - 726,3 1834,5 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -61,1 - 61,1 -
25 | =  Sparen 372,5 96,1 53,2 223,1 -275,2
26 | - geleistete Vermagenstransfers 70,8 20,4 40,0 10,4 4,9
27 | + empfangene Vermdgenstransfers 61,8 28,2 12,5 21,2 13,9
28 | - Bruttoinvestitionen 757,0 417,9 89,2 2499 -
29 | +  Abschreibungen 659,7 376,5 82,8 200,4 -
30 | -  Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern -3,3 -2,6 -1,3 0,6 3,3
31 = Finanzierungssaldo 269,5 65,1 20,6 183,8 -269,5
nachrichtlich:
32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 933,2 157,2 779,5 1996,5 -275,2
33 | -  geleistete soziale Sachtransfers 468,4 - 468,4 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 468,4 - - 468,4 -
35 | = verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2933,2 157,2 311,1 2 464,9 -275,2
36 |- Konsum® 2560,8 - 257,9 2302,9 -
37 | + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -61,1 - 61,1 -
38 | = Sparen 372,5 96,1 53,2 223,1 -275,2

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

2 EinschlieBlich Sozialbeitrige aus Kapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschliefllich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des IWH.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren

Jahresergebnisse 2021

Weltwirtschaft wieder etwas kréftiger — aber Deutschland zunéchst weiter im Abschwung

in Mrd. Euro
gesv(vlirr?lih\ﬁ:ks- geslzclll s;:’clx-f'ten Staat prl\;rilj.u(%sr;éltELfnd Ubrige Welt
1 Bruttowertschépfung 3 303,92 2222,6 370,9 710,4 -
2 Abschreibungen 684,8 387,5 87,2 210,1 -
3 Nettowertschépfung’ 26191 1835,0 283,7 500,3 -223,6
4 geleistete Arbeitnehmerentgelte 1964,1 1418,9 289,4 255,8 16,7
5 geleistete sonstige Produktionsabgaben 28,8 17,0 0,3 11,5 -
6 empfangene sonstige Subventionen 31,0 29,1 0,2 1,7 -
7 Betriebsberschuss/Selbststéindigeneinkommen 657,3 428,2 -5,7 234,8 -240,3
8 empfangene Arbeitnehmerentgelte 1965,3 - - 1965,3 15,5
9 geleistete Subventionen 33,3 - 33,3 - 5,4
10 empfangene Produktions- und Importabgaben 384,6 - 384,6 - 7,2
11 geleistete Vermdgenseinkommen 622,7 578,4 26,3 18,0 203,9
12 empfangene Vermégenseinkommen 728,4 368,1 21,5 338,8 98,2
13 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3079,7 217,9 340,8 2 520,9 -328,8
14 geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 461,7 96,5 - 365,2 12,6
15 empfangene Einkommen- und Vermé&gensteuern 473,9 - 473,9 - 0,4
16 geleistete Nettosozialbeitrage? 780,9 - - 780,9 4,8
17 empfangene Nettosozialbeitréige? 782,4 143,2 638,3 0,8 3,3
18 geleistete monetére Sozialleistungen 657,4 68,6 588,0 0,8 0,6
19 empfangene monetdre Sozialleistungen 649,8 - - 649,8 8,2
20 geleistete sonstige laufende Transfers 381,4 185,1 98,8 97,5 57,8
21 empfangene sonstige laufende Transfers 331,2 182,0 24,0 125,2 108,0
22 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3035,5 193,0 790,2 2 052,3 -284,6
23 Konsumausgaben 2 643,0 - 757,6 1885,4 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,7 - 61,7 -
25 Sparen 392,5 131,3 32,6 228,6 -284,6
26 geleistete Vermdgenstransfers 74,4 22,4 41,4 10,6 5,4
27 empfangene Vermégenstransfers 64,9 30,1 12,7 22,1 14,9
28 Bruttoinvestitionen 792,7 435,0 93,5 264,2 -
29 Abschreibungen 684,8 387,5 87,2 210,1 -
30 Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern —4,1 -3,3 -1,3 0,5 4,1
31 Finanzierungssaldo 279,2 94,9 1,1 185,4 -279,2
nachrichtlich:
32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30355 193,0 790,2 2 052,3 -284,6
33 geleistete soziale Sachtransfers 491,2 - 491,2 - -
34 empfangene soziale Sachtransfers 491,2 - - 491,2 -
35 verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 30355 193,0 299,0 2 543,5 —284,6
36 Konsum?® 2 643,0 - 266,4 2376,6 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,7 - 61,7 -
38 Sparen 392,5 131,3 32,6 228,6 -284,6

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

2 EinschlieRlich Sozialbeitrage aus Kapitalertriagen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des

Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschlieRlich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des IWH.
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Tabelle A 2
VGR-Tabellen

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2019, 2020 und 2021

2019 2020
2018 2019 2020 2021 THL | X THL | X
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstétige 1,4 0,9 0,3 0,4 1,1 0,7 0,3 0,4
Arbeitsvolumen 1,3 0,6 0,5 0,6 0,7 0,5 0,3 0,6
Arbeitsstunden je Erwerbstétige -0,1 -0,3 0,1 0,2 -0,4 -0,2 -0,1 0,3
Produktivitat! 0,3 -0,1 0,6 1,0 -0,2 0,1 0,2 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,5 0,5 1,1 1,6 0,4 0,6 0,5 1,7
2. Verwendung des Inlandsproduks in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2 409,3 2 485,9 2 560,8 2 643,0 12134 12725 1249,1 1311,7
private Haushalte? 1743,7 1791,5 1834,5 1885,4 876,3 915,1 896,2 938,3
Staat 665,6 694,4 726,3 757,6 337,0 357,4 352,9 373,4
Anlageinvestitionen 707,7 746,9 779,4 813,4 359,1 387,8 371,3 408,2
Bauten 344,3 374,1 398,5 420,5 180,0 194,0 190,8 207,7
Ausristungen 235,3 239,2 242,0 248,6 115,7 123,5 114,3 127,7
sonstige Anlageinvestitionen 128,1 133,6 138,9 144,3 63,3 70,2 66,2 72,8
Vorratsverdnderung® 21,3 -8,0 -22,5 -20,7 7,6 -15,6 -12,2 -10,3
inléndische Verwendung 3138,3 3224,8 3317,7 3435,7 1580,1 1644,7 1 608,1 1709,6
AuBenbeitrag 206,1 205,8 218,2 223,6 106,7 99,1 118,1 100,0
Exporte 1585,8 1616,8 1687,0 1776,5 803,7 813,1 829,5 857,5
Importe 13797 1410,9 1468,8 1553,0 697,0 714,0 711,3 757,5
Bruttoinlandsprodukt 3344,4 3430,6 3535,9 3 659,2 1686,8 1743,8 1726,2 1.809,7
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,9 3,2 3,0 3,2 3,1 3,3 2,9 3,1
private Haushalte? 2,8 2,7 2,4 2,8 2,6 2,8 2,3 2,5
Staat 3,3 4,3 4,6 4,3 4,1 4,5 4,7 4,5
Anlageinvestitionen 6,3 5,5 4,4 4,4 6,4 4,8 3,4 5,3
Bauten 7,3 8,6 6,5 55 9,3 8,0 6,0 7,0
Ausristungen 4,9 1,7 1,2 2,7 3,1 0,4 -1,2 3,4
sonstige Anlageinvestitionen 5,9 4,3 4,0 3,8 4,5 4,0 4,5 3,6
Inléndische Verwendung 4,1 2,8 2,9 3,6 3,7 1,9 1,8 3,9
Exporte 3,1 2,0 4,3 5,3 1,4 2,5 3,2 55
Importe 5,5 2,3 4,1 5,7 4,0 0,6 2,1 6,1
Bruttoinlandsprodukt 3,1 2,6 3,1 3,5 2,4 2,7 2,3 3,8
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
AuBenbeitrag 6,2 6,0 6,2 6,1 6,3 5,7 6,8 5,5
3. Verwendung des Inlandsprodukis, verkettete Volumenangaben (Referenziahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2322,5 2 360,5 2 395,7 2 435,3 11622 1198,3 1179,0 1216,7
private Haushalte? 1681,7 1706,4 1726,8 1752,1 838,4 868,0 847,5 879,3
Staat 640,8 654,0 668,8 683,0 323,7 330,3 331,5 337,4
Anlageinvestitionen 666,6 684,8 697,8 712,0 330,4 354,4 336,1 361,7
Bauten 312,2 325,5 333,8 340,1 157,4 168,0 163,2 170,6
Ausristungen 231,4 232,8 234,0 239,0 112,6 120,1 110,3 123,6
sonstige Anlageinvestitionen 123,2 126,4 129,5 132,5 60,3 66,1 62,0 67,5
inléindische Verwendung 3017,7 3047,1 3081,5 3137,2 1502,6 1544,4 1508,4 1573,2
Exporte 1557,2 1576,6 1629,4 1694,0 785,3 791,3 804,2 825,2
Importe 1353,6 1.386,2 1438,3 1505,5 683,1 703,1 699,2 739,1
Bruttoinlandsprodukt 32225 3238,8 3274,3 3328,1 1.605,4 1633,4 1613,8 1 660,5
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,3 1,6 1,5 1,7 1,4 1,9 1,5 1,5
private Haushalte? 1,3 1,5 1,2 1,5 1,3 1,7 1,1 1,3
Staat 1,4 2,1 2,3 2,1 1,8 2,4 2,4 2,2
Anlageinvestitionen 3,5 2,7 1,9 2,0 3,2 2,3 1,7 2,1
Bauten 2,5 4,3 2,6 1,9 4,2 4,3 3,7 1,5
Ausristungen 4,4 0,6 0,5 2,2 2,0 -0,7 -2,1 2,9
sonstige Anlageinvestitionen 4,3 2,6 2,5 2,3 2,9 2,3 2,9 2,1
inléndische Verwendung 2,1 1,0 1,1 1,8 1,7 0,3 0,4 1,9
Exporte 2,1 1,2 3,3 4,0 0,2 2,3 2,4 4,3
Importe 3,6 2,4 3,8 4,7 3,1 1,8 2,4 5,1
Bruttoinlandsprodukt 1,5 0,5 1,1 1,6 0,4 0,6 0,5 1,7
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2019, 2020 und 2021

2019 2020
2018 2019 2020 2021 THL | X THL | X

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

Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

private Konsumausgaben? 1,5 1,3 1,2 1,3 1,4 1,2 1,2 1,2

Konsumausgaben des Staates 1,8 2,2 2,3 2,1 2,3 2,1 2,3 2,3

Anlageinvestitionen 2,7 2,7 2,4 2,3 3,0 2,5 1,7 3,1
Bauten 4,7 4,2 3,9 3,6 4,9 3,6 2,2 5,4
Ausristungen 0,6 11 0,7 0,5 1,0 11 0,9 0,5

Exporte 0,9 0,7 1,0 1,3 1,1 0,3 0,8 1,1

Importe 1,8 -0,1 0,3 1,0 0,9 -1,1 -0,3 0,9

Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,1 2,0 1,8 2,0 2,1 1,8 2,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2 338,7 2 401,5 2 457,8 2 520,9 1188,3 1213,2 1216,3 1241,4
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 310,4 326,4 337,0 347,3 157,8 168,6 163,4 173,6
Bruttoldhne und -gehdlter 1 460,9 1522,2 1567,9 1618,1 726,4 795,9 749,3 818,6
Ubrige Priméreinkommen* 567,4 552,8 552,9 555,6 304,0 248,8 303,6 249,2

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 490,5 492,9 520,1 558,8 220,2 272,7 219,8 300,2

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 28292 2 894,4 2977,8 3079,7 1408,5 1486,0 1436,2 1541,7

Abschreibungen 608,7 634,6 659,7 684,8 315,9 318,7 328,5 331,1

Bruttonationaleinkommen 3437,9 3529,1 3637,5 3764,4 1724,4 1.804,7 1764,7 1872,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2 503,1 2 557,8 2 635,1 2728,3 1240,0 1317,9 1264,5 1370,7
Arbeitnehmerentgelt 1771,3 1848,7 1904,9 1965,3 884,2 964,4 912,7 992,2
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 731,8 709,2 730,2 763,0 355,8 353,4 351,8 378,5

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 3,9 2,7 2,3 2,6 2,8 2,6 2,4 2,3
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 3,2 5,2 3,2 3,0 53 5,1 3,5 3,0
Bruttoldhne und -gehdlter 4,8 4,2 3,0 3,2 4,4 4,0 3,2 2,9

Bruttoléhne und -gehdlter je Beschaftigten 3,2 3,0 2,5 2,6 3,0 3,1 2,6 2,4
Ubrige Priméreinkommen* 1,9 -2,6 0,0 0,5 -2,0 -3,3 -0,1 0,2

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren -1,2 0,5 55 7,4 -1,0 1,8 -0,2 10,1

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 3,0 2,3 2,9 3,4 2,2 2,4 2,0 3,7

Abschreibungen 4,9 4,3 3,9 3,8 4,4 4,1 4,0 3,9

Bruttonationaleinkommen 3,3 2,7 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 3,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,0 2,2 3,0 3,5 2,0 2,3 2,0 4,0
Arbeitnehmerentgelt 4,5 4,4 3,0 3,2 4,5 4,2 3,2 2,9
Unternehmens- und Vermégenseinkommen -0,5 -3,1 3,0 4,5 -3,7 -2,4 1,1 7,1

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1427,3 1490,3 1538,1 1592,2 716,1 774,2 739,3 798,8
Nettoldhne und -gehélter 975,5 1020,2 1.049,4 1087,1 482,4 537,8 496,3 553,1
monetére Sozialleistungen 579,4 604,7 628,6 649,8 300,6 304,2 312,6 316,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 127,5 134,6 139,9 144,6 66,9 67,7 69,6 70,4

Ubrige Prim&reinkommen* 567,4 552,8 552,9 555,6 304,0 248,8 303,6 249,2

sonstige Transfers (Saldo)® -96,3 —94,6 -94,5 -95,5 —49,1 —45,5 -49,0 -45,5

Verfigbares Einkommen 1898,5 1948,6 1996,5 2 052,3 971,0 977,5 994,0 1002,5

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 59,7 60,5 61,1 61,7 29,4 31,1 29,7 31,4

Konsumausgaben 1743,7 1791,5 1834,5 1885,4 876,3 915,1 896,2 938,3

Sparen 214,5 217,6 223,1 228,6 1241 93,5 127,4 95,7

Sparquote (%)* 11,0 10,8 10,8 10,8 12,4 9,3 12,5 9,3

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

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

verbrauchsnahe Steuern 3,5 55 4,0 3,4 5,8 53 4,0 3,9

Ubrige Prim&reinkommen* 1,9 -2,6 0,0 0,5 -2,0 -3,3 -0,1 0,2

Verfigbares Einkommen 3,5 2,6 2,5 2,8 2,7 2,6 2,4 2,6

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

Sparen 8,6 1,5 2,5 2,5 2,6 0,0 2,7 2,3
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2019 2020
2018 2019 2020 2021 T | 2 T | 2
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates”
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 800,9 823,5 838,4 858,5 415,6 407,9 423,4 415,0
Nettosozialbeitrége 572,5 597,5 618,1 638,3 289,7 307,7 300,1 318,0
Vermégenseinkommen 21,3 21,3 21,4 21,5 13,2 8,1 13,3 8,1
sonstige Transfers 24,8 24,0 23,2 24,0 11,3 12,7 11,1 12,1
Vermégenstransfers 13,1 12,4 12,5 12,7 5,3 7,1 5,3 7,1
Verkéaufe 120,2 1271 133,2 139,6 59,3 67,8 62,2 71,1
sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1552,9 1605,9 1646,9 1694,8 794,5 811,4 815,4 831,5
Ausgaben
Vorleistungen® 455,6 4779 502,4 526,5 229,8 248,0 241,7 260,6
Arbeitnehmerentgelt 259,3 269,44 279,44 289,4 129,3 140,1 1341 145,3
Vermégenseinkommen (Zinsen) 31,7 28,9 27,4 26,3 14,8 14,1 14,0 13,4
Subventionen 29,6 30,5 31,5 33,3 14,2 16,2 14,7 16,8
monetére Sozialleistungen 520,2 544,7 567,8 588,0 270,8 274,0 282,4 285,3
sonstige laufende Transfers 74,9 78,8 90,1 98,8 39,0 39,9 44,5 45,6
Vermégenstransfers 42,2 38,0 40,0 41,4 13,3 24,7 14,0 26,0
Bruttoinvestitionen 78,4 85,6 89,2 93,5 37,8 47,9 38,4 50,8
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -0,5 -0,8 -0,5 -0,8
Insgesamt 1 490,5 1552,6 1626,3 1695,9 748,4 804,2 783,4 843,0
Finanzierungssaldo 62,4 53,3 20,6 -1,1 46,1 7,2 32,1 -11,5
b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr
Einnahmen
Stevern 4,5 2,8 1,8 2,4 2,8 2,8 1,9 1,7
Nettosozialbeitrége 4,2 4,4 3,5 3,3 4,6 4,2 3,6 3,3
Vermégenseinkommen 13,1 0,0 0,4 0,5 1,5 -2,5 0,8 -0,1
sonstige Transfers 13,2 -3,2 -3,2 3,4 2,4 -3,8 -1,7 —4,6
Vermégenstransfers 26,5 -5,3 0,4 2,3 -4,3 -6,1 -0,6 1,1
Verkéaufe 5,0 5,8 4,8 4,8 6,8 4,9 4,8 4,8
sonstige Subventionen — - - - - - - —
Insgesamt 4,8 3,4 2,6 2,9 3,6 3,3 2,6 2,5
Ausgaben
Vorleistungen® 3,2 4,9 5,1 4,8 4,7 5,1 52 51
Arbeitnehmerentgelt 3,7 3,9 3,7 3,6 4,0 3,8 3,7 3,7
Vermégenseinkommen (Zinsen) 7,4 -8,9 -5,2 -4,0 -8,7 9,1 -5,5 —4,8
Subventionen 6,0 3,1 3,2 5,7 2,4 3,7 3,1 3,3
monetére Sozialleistungen 2,7 4,7 4,2 3,6 4,4 5,0 4,3 4,2
sonstige laufende Transfers 11,8 5,3 14,3 9,7 6,6 4,0 14,3 14,2
Vermégenstransfers -3,9 -10,0 5,2 3,4 2,6 -15,5 54 50
Bruttoinvestitionen 9,0 9,3 4,1 4,9 13,4 6,2 1,7 6,1
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern — - - - - - - —
Insgesamt 3,4 4,2 4,8 4,3 4,6 3,8 4,7 4,8
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
Finanzierungssaldo des Staates 1,9 1,6 0,6 0,0 2,7 0,4 1,9 -0,6

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde
2 Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck
3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen

# Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen
5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers

6 Sparen in % des verfiighbaren 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 2019: Prognose des IWH.
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Sinkendes Potenzialwachstum in Deutschland, beschleunigter
Braunkohleausstieg und Klimapaket:

Finanzpolitische Konsequenzen fir die Jahre bis 2024*

Andrej Drygalla, Katja Heinisch, Oliver Holtemdller, Axel Lindner, Christoph Schult, Matthias Wieschemeyer, Gotz Zeddies

Zusammenfassung

Nach der Mittelfristprojektion des IWH wird das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland in den Jahren bis 2024 preisberei-
nigt um durchschnittlich 1% wachsen; das nominale Bruttoinlandsprodukt wird um durchschnittlich 2%4% zunehmen.
Die Durchschnittswerte verschleiern die Tatsache, dass das Wachstum gegen Ende des Projektionszeitraums aufgrund
der dann riickldufigen Erwerbsbevélkerung spiirbar zurtickgehen wird. Dies wird sich auch bei den Staatseinnahmen
niederschlagen. Allerdings wird die Bevélkerung nicht regional gleichverteilt zuriickgehen. Strukturschwache Regionen
diirften stdrker betroffen sein. Die regionalen Effekte auf die Staatseinnahmen werden zwar durch Umverteilungsmecha-
nismen abgefedert, aber nicht véllig ausgeglichen. Regionen mit schrumpfender Erwerbsbevélkerung miissen sich auf
einen sinkenden finanziellen Spielraum einstellen. Der beschleunigte Braunkohleausstieg wird diesen Prozess verstdrken,
das Klimapaket der Bundesregierung hat hingegen vergleichsweise geringe Auswirkungen auf die dffentlichen Finanzen.

JEL-Klassifikation: C53, C54, E17, E37, E66, H6S, J11, O11, O21, 044, Q48

Schlagwdérter: wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, mittelfristige Projektion, Produktionspotenzial,
Wirtschaftswachstum, Offentliche Finanzen, Braunkohleausstieg, Klimapolitik

Im Jahr 2018 erreichte der gesamtstaatliche Budgetiiberschuss in Deutschland einen Rekordwert von 1,9% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Auch im Jahr 2019 war der Uberschuss mit 1,5% noch betrichtlich. Allerdings dirfte die
expansive Ausrichtung der deutschen Finanzpolitik zusammen mit dem Konjunkturabschwung dafiir sorgen, dass die-
ser Uberschuss bis zum Jahr 2021 abgeschmolzen wird. In den Folgejahren kommen dann weitere Belastungen auf die
offentlichen Haushalte hinzu: Die Bevdlkerung im arbeitsfahigen Alter beginnt zu schrumpfen, was die Wachstumsaus-
sichten fiir die deutsche Wirtschaft und die Staateinnahmen beeintrachtigt. Aber auch Braunkohleausstieg und Klima-
schutzprogramm bringen Belastungen fiir die 6ffentlichen Haushalte mit sich. Der vorliegende Beitrag hat die Effekte
von Alterung, Kohleausstieg und Klimapaket auf den gesamtstaatlichen Budgetsaldo bis zum Jahr 2024 zum Thema.
Dartiber hinaus wird geschatzt, mit welchen Verlusten an Steuereinnahmen speziell in den Braunkohleférderregionen
Mittel- und Westdeutschlands zu rechnen ist.

Projektion der wirtschaftlichen Entwicklung fur die Jahre 2019-2024

Die mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erfolgt mit dem makroékonometrischen Deutsch-
landmodell des IWH. Basierend auf der IWH-Kurzfristprognose! fiir die Jahre 2019 bis 2021 vom Dezember 2019 erfolgt
die Projektion der realwirtschaftlichen Entwicklung in den Jahren 2022 bis 2024 nach einem zweistufigen Verfahren.
Zunichst wird das Produktionspotenzial mit der von der Europdischen Kommission angewandten und fiir die Haus-
haltstiberwachung in der Européischen Union mafigeblichen Methode fiir den Zeitraum 1995 bis 2024 geschatzt.?2 Mit

Dieser Beitrag wurde als [WH-Pressemitteilung 1/2020 am 30. Januar 2020 veréffentlicht.

1 Vgl. Brautzsch, H. U,; Claudio, ]. C; Drygalla, A.; ExR, F.; Heinisch, K.; Holtemaller, O.; Kimpfe, M.; Lindner, A.; Miiller, I.; Schultz,
B.; Staffa, R.; Wieschemeyer, M.; Zeddies, G., Konjunktur aktuell: Weltwirtschaft wieder etwas kréftiger - aber Deutschland
zundchst weiter im Abschwung. IWH, Konjunktur aktuell, Jg. 7 (4), 2019, Halle (Saale) 2019.

2 Vgl. Kasten 2, Zur Schitzung des Produktionspotenzials, in Konjunktur aktuell, Weltwirtschaft wieder etwas kraftiger - aber
Deutschland zunéchst weiter im Abschwung. IWH, Konjunktur aktuell, Jg. 7 (4), 2019, 61.
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Hilfe des makrodkonometrischen Modells des IWH wird anschliefRend die wirtschaftliche Entwicklung bis 2024 bedingt
auf das zuvor ermittelte Produktionspotenzial projiziert. Dabei ist die Nachfrageseite so modelliert, dass sich die tat-
sachliche Produktion dem Produktionspotenzial ndhert und langfristig der Potenzialpfad erreicht wird. Der Abbau
von Unter- oder Uberauslastungen der Kapazititen muss jedoch nicht zwangsliufig innerhalb des mittelfristigen Pro-
jektionszeitraums erfolgen.

Kasten 1
Rahmenbedingungen und Annahmen der Projektion

Es wird angenommen, dass die weltwirtschaftliche Dynamik in den Jahren 2020 und 2021 verhalten ist und auch
in den Folgejahren etwas unterhalb des Durchschnitts der vergangenen 20 Jahre bleibt, vor allem, weil sich das
Wachstum in China weiter abschwacht. Die Expansion des Welthandels diirfte, nach 3,3% im Jahr 2018, im Jahr
2019 -0,3% betragen haben, fiir das Jahr 2020 wird mit 1,6% gerechnet. Mittelfristig diirfte der jahrliche Zu-
wachs des Welthandels etwas unterhalb von 3% bleiben.

Der Olpreis (Sorte Brent) notierte Ende Dezember 2019 bei 64 US-Dollar, fiir die Jahre 2020 und 2021 wird ein
Olpreis von durchschnittlich 65 bzw. 70 US-Dollar unterstellt. Weiterhin wird angenommen, dass der Olpreis in
US-Dollar im Zeitraum von 2021 bis 2024 mit einer Jahresrate von 2% steigt (reale Konstanz der Olpreise). Der
Euro-Dollar-Wechselkurs betragt ab dem vierten Quartal 2019 im gesamten Projektionszeitraum 1,11 US-Dollar
je Euro. Des Weiteren bleibt die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft bei annahmegemaf3
konstanten nominalen Wechselkursen nahezu unverandert. Der Preis- und Lohnauftrieb im iibrigen Euroraum
dirfte im Projektionszeitraum in etwa unverandert bleiben. Es ist davon auszugehen, dass der Abschwung im
iibrigen Euroraum im Jahr 2020 auslauft und die Produktion danach in etwa so schnell wie das Produktionspo-
tenzial expandiert. Die Arbeitslosenquote im iibrigen Euroraum geht nur noch geringfiigig zuriick. Der Leitzins
dirfte im ganzen Prognosezeitraum sehr niedrig bleiben. In Deutschland wirkt die Geldpolitik der EZB weiterhin
expansiv; sie diirfte nach wie vor stimulierende Effekte fiir die Inlandsnachfrage mit sich bringen.

Die Bevolkerungsvorausberechnung ist eine wichtige Einflussgrofie auf das zukiinftige Wirtschaftswachstum. Die Be-
volkerung ist in Deutschland in den vergangenen Jahren wanderungsbedingt deutlich gestiegen; dadurch fiel auch das
Potenzialwachstum hoher aus. Fiir die mittelfristige Projektion der Bevolkerung wird die Variante 2 (G2-L2-W2) der
14. koordinierten Bevélkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts und der statistischen Amter der
Lander (kBV) verwendet.3 Die Bevolkerung steigt demnach bis zum Jahr 2024 um 663 000 Personen auf 83,654 Mil-
lionen Personen. Ohne Wanderung wére alterungsbedingt bereits ein Riickgang um ca. 1,2 Millionen Personen zu
erwarten. Der Wanderungssaldo belduft sich im Jahr auf 364 000 Personen und wird in der Projektion schrittweise
auf 251 000 Personen im Jahr 2024 zuriickgefiihrt. Zu der fiir die Potenzialschdtzung relevanten erwerbsfidhigen Be-
volkerung zahlen Personen im Alter zwischen 15 und 74 Jahren. Deren Anzahl liegt am Ende des Projektionszeitraums
zwar um 185 000 Personen oder 0,3% iiber dem Wert fiir das Jahr 2018, ab dem Jahr 2022 nimmt sie aber ab.

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 234% zu-
nehmen. Die derzeit negative Produktionsliicke diirfte sich mittelfristig wieder schlieffen. Fiir die Jahre nach 2019 ist
unterstellt, dass die Stiarke der weltwirtschaftlichen Expansion etwas unterhalb des Durchschnitts der vergangenen
20 Jahre bleibt und vom Auféenhandel kein Expansionsbeitrag ausgeht; demnach wird die konjunkturelle Entwicklung
nach wie vor von der Inlandsnachfrage bestimmt (vgl. Tabellen A1 und A2 im Anhang).

Die 6ffentlichen Finanzen in der mittleren Frist

Mit der schwécheren Konjunktur und der derzeit expansiv ausgerichteten Finanzpolitik werden die hohen gesamt-
staatlichen Haushaltsiiberschiisse bis zum Jahr 2021 abgebaut. Auch in der mittleren Frist werden die gesamtstaatli-
chen Einnahmen mit einem Riickgang der Zahl der Erwerbstatigen ab dem Jahr 2022 und einem geringen Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Produktion deutlich schwiacher zulegen als in den vergangenen Jahren. Die 6ffentlichen

3 Statistisches Bundesamt: Bevdlkerung im Wandel: Annahmen und Ergebnisse der 14. koordinierten Bevolkerungsvorausbe-
rechnung, Wiesbaden, 2019.

110



Konjunktur aktuell — Jg. 7 (4), 2019 Finanzpolitische Konsequenzen fir die Jahre bis 2024

Ausgaben diirften dagegen - auch aufgrund des demografischen Wandels - starker zunehmen als die Einnahmen des
Staates. Folglich wird sich der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo in der mittleren Frist nochmals leicht verringern
(vgl. Tabelle 1). Bis zur Mitte der 2020er Jahre diirften die finanzpolitischen Spielrdume erschopft sein. Die geplanten
Ausgaben fiir die Begleitung des Braunkohleausstiegs und fiir den Klimaschutz miissen dann entweder zu Lasten an-
derer Ausgaben gehen oder durch héhere Einnahmen finanziert werden.

Tabelle 1

Finanzierungssaldo des Staates
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Finanzierungssaldo 1,9 1,5 0,5 0,0 0 - -
Struktureller Finanzierungssaldo 1,4 1,5 0,7 0,0 0 - -

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen des IWH.

Finanzpolitische Konsequenzen des Klimapakets

Zur Einhaltung der im Pariser Klimaschutzabkommen festgelegten Reduktion der CO2-Emissionen haben sich die EU-
Mitgliedstaaten darauf verstandigt, den CO2z-Ausstof3 bis zum Jahr 2030 um 40% gegeniiber dem Jahr 1990 zu verrin-
gern. Um den im Rahmen der EU-Klimaschutzverordnung vorgegebenen nationalen Beitrag zur Verringerung der
Treibhausgasemissionen zu erreichen, hat die Bundesregierung das ,Klimaschutzprogramm 2030‘ auf den Weg ge-
bracht. Dieses sieht als wesentliches Element ab dem Jahr 2021 eine Bepreisung von CO2-Ausst6f3en in den Sektoren
Warme und Verkehr vor. Dabei sollen in einem ersten Schritt Emissionszertifikate an Unternehmen, die Heiz- und
Kraftstoffe in Verkehr bringen, zu einem Festpreis emittiert werden. In einem zweiten Schritt soll sich der Preis der
Zertifikate bei einer national festgelegten, schrittweise sinkenden Emissionsmenge weitgehend am Markt bilden. Die
letzte Stufe sieht eine Integration in den EU-Emissionshandel vor. Fiir das Jahr 2021 wurde ein COz-Preis von 25 Euro
je Tonne vereinbart, der dann bis zum Jahr 2025 auf 55 Euro je Tonne steigen soll.4

Die Einnahmen aus der COz-Bepreisung sollen teilweise fiir emissionsmindernde Mafdnahmen verausgabt werden.
Einen Teilbereich stellen dabei sektorbezogene Mafinahmen dar, etwa die Forderung energetischer Gebdudesanie-
rung oder emissionsmindernde Mafinahmen im Verkehrssektor, wie die Férderung der Elektromobilitét, Investitio-
nen in das Schienennetz oder die Verringerung des Mehrwertsteuersatzes auf Fernfahrten im Bahnverkehr. Dariiber
hinaus sieht das Klimapaket sektoriibergreifende Mafinahmen zur Verringerung der Treibhausgasemissionen vor.
Diese reichen von der Férderung von Forschung und Entwicklung iiber die Batteriezellenforderung bis hin zur Be-
schleunigung von Planungs- und Baumafinahmen im Schienenverkehr.

Schliefilich sollen die mit dem Klimaschutzprogramm einhergehenden Strompreissteigerungen sozial abgefedert
werden. Als Mafdnahmen hierfiir sind eine Senkung der EEG-Umlage, die iiber die COz-Bepreisung finanziert werden
soll, eine hohere Entfernungspauschale fiir Fernpendler, die Erh6hung des Wohngeldes sowie hohere Heizkostener-
stattungen fiir Bezieher von Transferleistungen vorgesehen.

Finanziert wird das Klimapaket grofitenteils iiber ein Sondervermogen des Bundes, den ,Energie- und Klimafonds'
(EKF), der im Jahr 2011 eingerichtet wurde und zusatzliche Ausgaben zur Férderung einer ,umweltschonenden, zu-
verldssigen und bezahlbaren Energieversorgung’ erméglichen soll.5 Andere Mafinahmen des Klimapakets werden di-
rekt aus dem Kernhaushalt des Bundes finanziert. Wahrend die Ausgaben des EKF vornehmlich in Férderprogramme
flief3en, laufen insbesondere die steuerlichen Férdermafinahmen und die sonstigen Entlastungsmafinahmen direkt
uber den Bundeshaushalt, die steuerlichen Mafnahmen teilweise auch tiber die Haushalte von Lindern und Gemein-
den.

4 Vgl. Bundesregierung: https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/klimaschutz/co2-bepreisung-1673008

5 Dadie zusédtzlichen Einnahmen aus der geplanten CO2-Bepreisung in den Sektoren Warme und Verkehr erst ab dem Jahr 2021
fliefen und die tibrigen Einnahmen des EKF, bestehend aus dem CO2-Zertifikatehandel und Bundeszuweisungen, nicht ausrei-
chen, um die Ausgaben in der kurzen Frist zu decken, werden dem EKF im Jahr 2020 6 Mrd. Euro aus der EKF-Riicklage zuge-
fithrt.
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Die durch das Klimapaket zuséatzlich induzierten Ausgaben bzw. Entlastungen fallen vom finanziellen Volumen her
deutlich geringer aus als das ausgewiesene Programmvolumen des Klimapakets, da zu einem Grof3teil Mittel umge-
schichtet werden sollen. Weil den Mehrausgaben und den Entlastungsmafinahmen mittelfristig die zusatzliche Belas-
tung der Unternehmen durch die COz-Bepreisung gegeniibersteht, liefert das Klimapaket per Saldo nur in der kurzen
Frist geringfiigige gesamtwirtschaftliche Impulse, und es soll auch nur kurzfristig die 6ffentlichen Haushalte belasten.

Finanzpolitische Konsequenzen des Kohleausstiegs

Teil des ,Klimaschutzprogramms 2030° ist der Ausstieg aus der Kohleverstromung, fiir den die Bundesregierung be-
reits im Sommer 2019 den Entwurf des ,Strukturstiarkungsgesetzes Kohleregionen‘ verabschiedet hat. Mit diesem soll
der rechtliche Rahmen fiir die Unterstiitzung der durch die vorzeitige Beendigung der Kohleverstromung betroffenen
Regionen Lausitz, Mitteldeutschland und Rheinland gesetzt werden. Der Gesetzentwurf sieht hierfiir zum einen fiir
den Zeitraum von 2020 bis 2038 Finanzhilfen des Bundes fiir investive Mafdnahmen zur Verbesserung der wirtschaft-
lichen Infrastruktur der betroffenen Regionen vor, die eine Kofinanzierung seitens der Lander von 10% beinhalten.
Insgesamt sind fiir diese investiven Mafdnahmen 14 Mrd. Euro bis zum Jahr 2038 vorgesehen. Weitere 26 Mrd. Euro
stellt der Bund im genannten Zeitraum fiir Mafdnahmen zur Unterstiitzung der Energiewende und des Klimaschutzes,
die Aufstockung diverser klimabezogener Foérderprogramme und Forschungsvorhaben sowie fiir die Ansiedlung von
Forschungseinrichtungen, die Ansiedlung von Einrichtungen des Bundes und fiir zusatzliche Investitionen in die Bun-
desfernstrafden und die Bundesschienenwege in den betroffenen Regionen zur Verfiigung.

Fiir die oben genannten im ,Strukturstarkungsgesetz Kohleregionen' veranschlagten Ausgaben in Hohe von insgesamt
40 Mrd. Euro stellt der Bund, beginnend mit dem Jahr 2019, jahrlich 500 Millionen Euro in Form sogenannter Ver-
starkungsmittel bereit. Diese Regelung gilt zunachst bis zum Jahr 2023, soll aber bis zum Jahr 2038 verlangert werden.
Damit fléssen im Zeitraum von 2019 bis 2038 insgesamt 10 Mrd. Euro zusétzliche Verstarkungsmittel in die Kohlere-
gionen. Die verbleibenden 30 Mrd. Euro sind, auch weil in Zukunft keine derartigen gesamtstaatlichen Haushaltsiiber-
schiisse wie in den vergangenen Jahren mehr zu erwarten sind, laut Gesetzentwurf durch Umschichtungen im Haus-
halt sicherzustellen. Dies wiirde bedeuten, dass an anderer Stelle Ausgaben eingefroren oder gekiirzt werden oder
aber Mittel aus anderen Regionen in die Kohleregionen umgelenkt werden miissten. Damit fiele der mit dem ,Struk-
turstarkungsgesetz Kohleregionen‘ verbundene gesamtwirtschaftliche Impuls, ebenso wie beim Klimapaket, recht ge-
ring aus.

Finanzpolitische Konsequenzen fur die Kohleregionen

Der Ausstieg aus der Kohleférderung hat in den betroffenen Regionen negative Folgen fiir Produktion, Beschéaftigung
und Einkommen. Dazu kommen in den beiden ostdeutschen Braunkohleférderregionen noch besondere Belastungen
vonseiten der Demografie. In der Lausitz war die Bevolkerung selbst im Jahr 2015, als sie im tibrigen Deutschland
kréftig zulegte, riicklaufig. In Mitteldeutschland war der Abwartstrend in den Jahren 2014 und 2015 unterbrochen,
aber seit dem Jahr 2016 sinkt die Bevolkerungszahl dort wieder, wahrend sie im iibrigen Deutschland und auch im
rheinischen Revier weiter steigt (Abbildung A1 im Anhang). Hinzu kommt, dass der Anteil der Personen im erwerbs-
fahigen Alter in der Lausitz und in Mitteldeutschland schneller sinkt als im iibrigen Deutschland. In der Lausitz sind
nur noch 72% und in Mitteldeutschland nur noch 73% der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter, wiahrend es im
tibrigen Deutschland noch 75% sind. Auch verschlechtert sich die Lage diesbeziiglich in den ostdeutschen Braunkoh-
lerevieren schneller als im Rest des Landes (Abbildung A2 im Anhang). Denn das Durchschnittsalter ist in den ost-
deutschen Braunkohlerevieren héher als anderswo. In der Lausitz sind tiber 60% der Personen im erwerbsfahigen
Alter 45 Jahre alt oder alter. Auch in Mitteldeutschland liegt der Anteil derjenigen, die 45 Jahre alt oder alter sind, mit
55% tiber dem Durchschnitt des tibrigen Landes (Abbildung A3 im Anhang). Somit ist davon auszugehen, dass die
Dynamik der Wirtschaftskraft in den ostdeutschen Braunkohlerevieren auch ohne den Braunkohleausstieg aufgrund
der ungiinstigen Bevolkerungsentwicklung hinter derjenigen im iibrigen Deutschland zuriickbleiben wird. Das rhei-
nische Revier unterscheidet sich insofern deutlich von den ostdeutschen Braunkohlerevieren, als dass wichtige de-
mografische Kennziffern dem bundesdeutschen Durchschnitt entsprechen.

Das geringere Wachstum der Produktion, die Abwanderung von Arbeitskraften und die Verschlechterung des demo-
grafischen Rahmens diirften dazu fiihren, dass die Steuereinnahmen in den Kohleregionen in den kommenden Jahren
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langsamer zunehmen. Ausgehend vom Steueraufkommen im Jahr 2018 konnen, unter Zuhilfenahme von mit dem
IWH-Multi-Regionen-Multi-Sektor-Modell (IWH-ReSi, vgl. Kasten 2)¢ projizierten makrookonomischen Eckwerten
fiir die Kohleregionen, die dortigen origindren Steueraufkommen fiir verschiedene regionale Ausstiegsszenarien er-
mittelt und miteinander verglichen werden. Im Szenario ‘Null’ wird die wirtschaftliche Entwicklung ihrem Potenzial-
pfad folgen und im Wesentlichen von demographischen Effekten bestimmt. Die Ausstiegsszenarien ‘Referenz‘ und
‘schnell’ unterscheiden sich darin, dass im Szenario ,Referenz‘ die Kohleverstromung bis 2035 in Deutschland auf
68 TWh (47 %) abnimmt und im Szenario ‘schnell’ die Kohleverstromung bis 2035 komplett eingestellt wird (vgl.
Abbildung).”

Kasten 2
Das dynamische Multi-Sektor-Multi-Regionen-Modell des IWH

Fir die Simulation der Effekte eines beschleunigten Braunkohleausstiegs in Deutschland wird ein dynamisches
Allgemeines Gleichgewichtsmodell verwendet, das mehrere Wirtschaftsbereiche und mehrere Regionen abbil-
det.X! Im Modell wird zwischen den drei vorgestellten Braunkohleregionen und einer weiteren Region ,Ubriges
Deutschland” unterschieden. In jeder Region werden Energiegiiter und Nicht-Energiegiiter hergestellt. Energie-
giiter werden aus Braunkohle und anderen Energietrdgern hergestellt, d. h. ein méglicher Ausbau anderer Ener-
gietrager in Deutschland wird beriicksichtigt. Konsumenten fragen Giiter aus jeder Region nach. Energie und
andere Giiter werden als Komplemente behandelt. Die Austauschbarkeit zwischen Energie und anderen Giitern
wird mit Hilfe von Bruttowertschopfungsdaten fiir Deutschland geschitzt. In jeder Region werden Energie und
Nicht-Energie-Giiter aus den verschiedenen Regionen nachgefragt. Fiir den Konsumenten einer Region sind
Energiegiiter aus dem Rheinland, der Lausitz, Mitteldeutschland und dem iibrigen Deutschland leicht austausch-
bar. Die Austauschbarkeit fiir regionale Nicht-Energiegiiter ist geringer.

Ausgangsjahr der Simulationsstudie ist das Jahr 2014. Die notigen Daten werden den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen der Lander auf Kreisebene entnommen. Fehlende Angaben, besonders fiir den Energiesektor,
werden mit Hilfe von Unternehmensstatistiken geschatzt.

Die Reduktion der Nettostromerzeugung der Braunkohle wird exogen vorgegeben. Die Firmen passen Beschaf-
tigung, Preise sowie Lohne und Gehalter modellendogen an.

Es wird angenommen, dass die langfristige, strukturelle Arbeitslosenquote in den betroffenen Regionen nicht
steigt, weil sie von institutionellen und regionalen Faktoren abhangt. Ein wesentlicher Faktor beim Abbau der
zundchst steigenden Arbeitslosigkeit ist die Abwanderung aus den betroffenen Regionen.

K1 Vgl. Heinisch, K;; Holtemaller, O. und Schult, C., 2019. Power generation and structural change: Quantifying economic
effects of the coal phase-out in Germany, IWH Discussion Papers 16/2019, Halle Institute for Economic Research (IWH).

Das Szenario ‘schnell’ entspricht somit dem Vorschlag der Kohlekommission einer vorzeitigen Einstellung der Kohle-
verstromung im Jahr 2035 nach vorheriger Priifung im Jahr 2032.8 Im Referenzszenario kommt es zu einer Reduktion
der Stromerzeugung aus Braunkohle durch die beschriebenen Mafdnahmen im Projektionsbericht der Bundesregie-
rung.? Dabei wird ein Anstieg der COz Zertifikatspreise auf 33,5 €/Zertifikat bis 2030 unterstellt, ein Anstieg des An-
teils der erneuerbaren Energietrdger am Stromverbrauch auf 63 % bis 2035, eine verstarkte Férderung von erdgas-

6  Vgl. Holtemoéller, O. und Schult, C. (2019), Zu den Effekten eines beschleunigten Braunkohleausstiegs auf Beschaftigung und
regionale Arbeitnehmerentgelte, Wirtschaft im Wandel, Nr. 1, 2019; Heinisch, K., Holteméller, O. und Schult, C. (2019), Power
generation and structural change: Quantifying economic effects of the coal phase-out in Germany, IWH Discussion Papers
16/2019, Halle Institute for Economic Research (IWH).

7 Die Szenarien sind in Oei et al., Klimaschutz und Kohleausstieg: Politische Strategien und Mafdnahmen bis 2030 und dariiber
hinaus. Abschlussbericht. Climate Change 27/2019. Dessau-Rof3lau: Umweltbundesamt, 2019 verdéffentlicht.

8 Vgl. Abschlussbericht der Kommission fiir ,Wachstum, Strukturwandel und Beschaftigung” des Bundeswirtschaftsministeri-
ums, 64.

9  Vgl. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (BMU) (2017), Projektionsbericht 2017 fiir Deutsch-
land, Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (BMU), Berlin.
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basierten Kraft-Warme-Kopplungsanlagen und die Uberfiihrung von Braunkohlekraftwerken in die Sicherheitsbe-
reitschaft. Im Szenario ‘schnell’ werden zusitzlich Braunkohlekraftwerke nach ihrem Betriebsalter abgeschaltet, so
dass sich die Treibhausgasemissionen des Stromsektors in Deutschland um 60 % im Vergleich zu 1990 verringern.

Abbildung

Effekte des Braunkohleausstiegs
Jahrliche absolute Veranderung
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Anmerkung: Die Nettostromerzeugung wird fiir die Szenarien ,schnell“ und Referenz ausgewiesen. Die librigen Ergebnisse werden immer als Differenz
zwischen ,schnell“ und Referenz ausgewiesen.
Quellen: VGR der Lander, Oei et al. (2019), Berechnungen des IWH.

Die Abbildung zeigt die simulierten Effekte des Braunkohleausstiegs (‘Referenz‘) und des beschleunigten Braunkoh-
leausstiegs (‘schnell’) auf Arbeitnehmerentgelt, Bruttowertschopfung und Erwerbsbevoélkerung. Die Einstellung der
Braunkohleverstromung reduziert besonders das Arbeitnehmerentgelt in den Braunkohleregionen. Die Effekte auf
die Bruttowertschopfung sind schwacher. Das bedeutet eine stirkere Reduktion der auf dem Arbeitseinkommen ba-
sierenden Steuereinnahmen. Der Braunkohleausstieg wird sehr wahrscheinlich zu Abwanderung von Erwerbsbevol-
kerung aus den Braunkohleregionen fiihren. Besonders stark betroffen ist die Lausitz. Ein beschleunigter Braunkoh-
leausstieg fiihrt laut Simulationsmodell zu einer Reduktion der dortigen Erwerbsbevdélkerung von ca. 4 000 Personen
(ca. 0,75 % der Erwerbsbevolkerung des Jahres 2014 in der Lausitz).

Das in den vom Kohleausstieg betroffenen Landkreisen generierte Steueraufkommen im Basisjahr 2018 wird durch
eine Quotierung des landesweiten Steueraufkommens mit den Anteilen der betroffenen Kreise an makrodkonomi-
schen Eckwerten, die naherungsweise als steuerliche Bemessungsgrundlagen dienen kénnen, bestimmt.10

10 Fiir die Lohn- und die Umsatzsteuer wurden zur Quotierung die Anteile der betroffenen Landkreise an den Arbeitnehmerent-
gelten des jeweiligen Bundeslandes, fiir die Lander- und Gemeindesteuern die Anteile an der Bruttowertschépfung und fiir die
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Tabelle 2
Differenz des Steueraufkommens zwischen alternativen Kohleausstiegsszenarien
in Mio. Euro
Region Zeitraum | zwischen ,Referenz’ und ,null” © zwischen ,schnell’ und ,Referenz’®
Rheinland 2020-2025 -28 -601
2026-2030 -206 -804
2031-2035 -669 -788
2036-2040 -966 -841
Insgesamt ® -1869 -3034
Mitteldeutschland 2020-2025 -24 -8
2026-2030 -37 -159
2031-2035 -45 -495
2036-2040 -54 -750
Insgesamt © -159 -1412
Lausitz 2020-2025 -12 -410
2026-2030 -40 -939
2031-2035 -198 -1309
2036-2040 -344 -1466
Insgesamt © -594 -4123

a Szenario ,null’: Basierend auf demographischen Effekt; Szenario ,Referenz’: Effekte einer Reduzierung der Nettostromerzeugung, die sich aus den bisher
beschlossenen Mafdnahmen ergeben; Szenario ,schnell’: Reduktion der Stromerzeugung aus Braunkohle, so dass die Treibhausgasemissionen die Zielmengen
ab dem Jahr 2030 nicht iiberschreiten. - ® Differenzen in der Aggregation ergeben sich durch Rundung.

Quellen: VGR der Liander, Bundesministerium der Finanzen, Berechnungen des IWH.

Ausgehend von diesen Basiswerten erfolgt dann mit den Zuwachsraten der makro6konomischen Eckwerte die Fort-
schreibung bis zum Jahr 2040.11Im Ergebnis zeigt sich, dass sich das originare Steueraufkommen bei einem beschleu-
nigten Kohleausstieg (Szenario ‘schnell’) in sdmtlichen Braunkohleregionen verringern wiirde (vgl. Tabelle 2). Im
Zeitraum von 2020 bis 2040 ldgen die Steuermindereinnahmen in der Lausitz kumuliert bei 3,4%, in Mitteldeutsch-
land allerdings nur bei 0,4% und im Rehinland bei 0,3%.12 Zusatzlich ergdben sich Mindereinnahmen aus den geplan-
ten Steuerermafiigungen des Klimapakets. Diese beliefen sich fiir simtliche Bundeslander im Zeitraum von 2020 bis
2038 auf ungefahr 6 Mrd. Euro. Auf die Kohleregionen diirfte etwa ein Zehntel davon - also ungefahr 600 Mio. Euro -
entfallen. Den Steuermindereinnahmen der Kohleregionen stehen die Zuwendungen aus dem ,Strukturstarkungsge-
setz Kohleregionen’in Hohe von maximal 40 Mrd. Euro bis zum Jahr 2038 gegeniiber. Fiir die Finanzhilfen des Bundes

gewinnabhdngigen Steuern die Anteile an den Unternehmensgewinnen herangezogen. Da im Modell die Unternehmens- und
Vermogenseinkommen nicht explizit simuliert werden, wurde der Anteil der Regionen an der Differenz aus Bruttowertschop-
fung und Arbeitnehmerentgelten als Quotierungsgrofie fiir die Gewinnsteuern herangezogen. Alternativ zu dem hier gewéhlten
disaggregierten Ansatz wurde eine Vorausschatzung der Steuereinnahmen iiber eine Fortschreibung des gesamten Steuerauf-
kommens der Regionen mit der lokalen Bruttowertschopfung durchgefiihrt. Dieser Ansatz liefert sehr dhnliche Ergebnisse.

11 Das Lohnsteueraufkommen wurde mit der Zuwachsrate der Arbeitnehmerentgelte fortgeschrieben. Damit ist unterstellt, dass
die kalte Progression vollstdndig abgebaut wird.

12 Hierzu ist anzumerken, dass die in den Regionen entstehenden Mindereinnahmen im Rahmen verschiedener Ausgleichssys-
teme zumindest teilweise kompensiert werden diirften. Dies erfolgt zum einen iiber den Landerfinanzausgleich, fiir den das
Steueraufkommen je Einwohner in den vom Kohleausstieg betroffenen Bundesldndern ausschlaggebend ist. Sofern, wie in den
Simulationen unterstellt, Erwerbstatige aus den Kohleregionen in andere Bundesldnder abwandern, wiirde sich in den Kohle-
regionen das Steueraufkommen, aber auch die Einwohnerzahl verringern. Eine Abwanderung ausschlief3lich Erwerbstatiger
diirfte aufgrund des sinkenden Anteils Erwerbstitiger an der Bevolkerung zu einer Verringerung der Steuereinnahmen je Ein-
wohner der betroffenen Bundesldnder zur Folge haben, in deren Konsequenz die Zuweisungen aus dem Landerfinanzausgleich
steigen miissten. Innerhalb der einzelnen Bundesldnder existiert dariiber hinaus der kommunale Finanzausgleich, der, dhnlich
wie der Landerfinanzausgleich zwischen den Bundeslandern, Finanzkraftunterschiede zwischen Gemeinden innerhalb einzel-
ner Lander ausgleicht. Sofern der Finanzbedarf der Kreise und Gemeinden in den Kohleregionen im Vergleich zu den anderen
Gemeinden des betreffenden Bundeslandes steigt - etwa, weil sich durch die Abwanderung Erwerbstatiger die Bevolkerungs-
struktur verdndert - steigen die Zuweisungen vom Land. Verringern diirfte sich der Anteil der betroffenen Gemeinden am Um-
satzsteueraufkommen, weil dieser vom lokalen Gewerbesteueraufkommen, der Anzahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten und den sozialversicherungspflichtigen Entgelten am Arbeitsort abhangt.
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(14 Mrd. Euro) liegt bereits ein Verteilungsschliissel fiir die Koh-  Tabelle 3
leregionen vor. Sollten sich die finanziellen Zuwendungen fiir die Regionale Zuwendungen gemdf ,Entwurf
eines Strukturstarkungsgesetzes Kohleregio-

weiteren Mafdnahmen des Bundes (26 Mrd. Euro) nach dem glei- . . X
nen’ im Zeitraum von 2019 bis 2038

chen Schliissel auf die Regionen Rheinland, Lausitz und Mittel-

Mrd. E
deutschland verteilen, ergdben sich fiir den Zeitraum von 2019 bis i} - l?m
eglion
2038 die in Tabelle 3 dargestellten finanziellen Zuwendungen.13 gf
Rheinland 14,4
Inwieweit tatsdchlich zusétzliche éffentliche Gelder in die Kohle- Mitteldeutschland 7.8
regionen flieflen, hingt davon ab, in welchem Umfang diese aus Lausitz 16,7
Insgesamt 38,9

anderen Regionen in die Kohleregionen umgelenkt werden und in

. . . Quellen: Bundesregierung; Berechnungen des IWH.
welchem Maf3e die Kohleregionen von Einsparungen an anderen slering ¢

Stellen im Haushalt betroffen sind, weil drei Viertel der geplanten 40 Mrd. Euro finanzieller Zuwendungen durch Um-
schichtungen im Haushalt aufgebracht werden miissen.

Fazit

Der demografische Wandel in Deutschland wird sich in absehbarer Zukunft auf die Steuereinnahmen des Staates nie-
derschlagen. Dies wird vor allem zu splirbaren Einschnitten in Regionen mit schrumpfender Bevolkerung fiihren, da
der Landerfinanzausgleich unter anderem an die Einwohnerzahl gekoppelt ist. In den Braunkohleregionen wird der
ohnehin stattfindende demografische Wandel durch zuséatzliche Abwanderung verstarkt werden. Ein Teil der Men-
schen, die ihre Arbeitsplédtze in der Braunkohlenwirtschaft verlieren, wird sich eine neue Beschaftigung in einer an-
deren Region suchen. Den Einschnitten fiir die 6ffentlichen Finanzen stehen die finanziellen Hilfen fiir die vom Braun-
kohleausstieg betroffenen Regionen gegeniiber. Diese liegen nominal weit iiber den zu erwartenden Einnahmeausfal-
len, sind aber bislang nicht finanziert. Je nachdem an welcher Stelle bisherige Ausgaben wegfallen, um die Braunkoh-
lehilfen zu finanzieren, werden sich regionale Umverteilungseffekte ergeben. Die Effekte des Braunkohleausstiegs
und des Klimapakets auf die offentlichen Finanzen sind gesamtwirtschaftlich betrachtet gering - zumal verglichen
mit dem quantitativ bedeutsameren demografischen Wandel.

13 Von den 26 Mrd. Euro, die in Strukturhilfen des Bundes fliefsen sollen, sind 1,09 Mrd. Euro fiir strukturschwache Standorte von
Steinkohlekraftwerken in Mecklenburg-Vorpommern, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen, dem Saarland sowie fiir das ehe-
malige Braunkohlerevier Helmstedt vorgesehen.
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Anhang:

Abbildung A1

Bevélkerung
In Millionen Personen

Lausitz

1,01 1

0,98 t t t t t

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rest

73,5 -

72,5 -

72,0 -
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2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.
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Abbildung A2
Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter (15-74)

In Relation zur Bevoélkerung in %

Lausitz Mitteldeutschland
77 T 77
76 + 76 4
75 + 75 4
74 4 74 +
73 + 73 +
72 + + + + + + 1 72 + + + + + + 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Rest Rheinland
78 78 —
77 1 77 +
76 A 76 +
75 1 75 +
74 74 1
73 A 73 1+
72 + + + + + + { 72 + + + t t + i
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.
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Abbildung A3
Altere Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter (45-75)

In Relation zur Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter in %

Lausitz

60 A

56
54

52 A

50 t t t t + + !
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Rest

60 A

58 -

56 4

54 4

52 4

50 t t t t t t i
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.
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Tabelle A1:

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konjunktur aktuell — Jg. 7 (4), 2019

. Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- - .
Jahr produkt Private Staat Insgesamt Bruﬂoqrjlage— \{orrofs— AuBenbeitrag
Haushalte investitionen verénderung
In Mrd. Euro
2012 2745,3 1507,4 529,2 541,3 557,9 -16,6 167,5
2018 3344,4 1743,7 665,6 729,0 707,7 21,3 206,1
2024 3941 2029 819 888 893 -5 205
Anteile am BIP in %°
2012 100 54,9 19,3 19,7 20,3 -0,6 6,1
2018 100 52,1 19,90 21,8 21,2 0,6 6,2
2024 100 51% 20% 22 22% Va 5V
Verdnderung insgesamt in %
2018/2012 21,8 15,7 25,8 34,7 26,9 - -
2024/2018 17% 164 23 21% 26V - -
jahresdurchschnittliche Verénderung in %
2018/2012 3,3 2,5 3,9 5,1 4,0 - -
2024/2018 2% 2% 3% 3Va 4 - -
a Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion des IWH.
Tabelle A2:
Erwerbstdtige, Produktivitét und Wirtschaftswachstum
. o Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige AE; ebsecirncef:?r::r AEl;sz:Zngﬁl? Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte ‘ | n
(Inland) (Inland) gen Je Erwerbs- | Je Erwerbstiti- | jeweiligen Deflator
Jahr Insgesamt tatigen genstunde Preisen
Millionen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2010=100
2012 42 019 37 497 1408 2901 69 040 49,0 2745 95
2018 44 854 40 631 1390 3222 71 844 51,7 3344 104
2024 45 456 41 519 1387 3427 75382 54 3941 115
Verénderung insgesamt in %°
2018/2012 6,7 8,4 -1,3 11,1 4,1 5,4 21,8 9,7
2024/2018 14 2Vs -Ya 64 5 5 17% 10%
jahresdurchschnittliche Verénderung in %
2018/2012 1,1 1,3 -0,2 1,8 0,7 0,9 3,3 1,5
2024/2018 Va Va -0 1 Vs Vs 2% 1%

a Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion des IWH.
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