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DEUTSCHE KONJUNKTUR KUHLT AB

Martin Ademmer, Jens Boysen-Hogrefe, Salomon Fiedler, Dominik Groll,
Nils Jannsen, Stefan Kooths und Galina Potjagailo

Die deutsche Konjunktur hat einen Gang zuriickge-
schaltet. Nachdem die konjunkturelle Dynamik in
Deutschland bis zur Mitte des vergangenen Jahres
noch auRerst hoch war, geriet die Produktion spurbar
ins Stocken. Wesentlich dazu beigetragen haben
zwar temporére belastende Faktoren wie die Pro-
bleme der Automobilhersteller mit dem neuen WLTP-
Standard sowie die niedrigen Pegelstande des
Rheins. Allerdings hat sich die konjunkturelle Dyna-
mik auch abgesehen davon verlangsamt. Zu den
schlechteren Geschéftsaussichten beigetragen hat
nicht zuletzt das auf3enwirtschaftliche Umfeld, das
von einer ausgesprochen hohen politischen Unsi-
cherheit gepréagt ist. Dies belastet die Ausfuhren, und
auch die Investitionsfreude der Unternehmen hat sich
trotz der weiterhin recht hohen Kapazitatsauslastung
zuletzt eingetriibt. Zudem behindern Kapazitatseng-
passe offenbar die Produktion. So liegt der Anteil der
Unternehmen, die Uber Produktionsbehinderungen
aufgrund von Fachkraftemangel und Knappheiten bei
Material und Ausristungen klagen, seit einiger Zeit
auf ungewdhnlich hohem Niveau. Vor diesem Hinter-
grund haben wir unsere Prognose fir die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts fir das laufende Jahr
deutlich um 0,8 Prozentpunkte auf 1 Prozent redu-
ziert. Mit dem Auslaufen der temporéren Belas-
tungsfaktoren zum Jahreswechsel dirfte sich die
Konjunktur wieder fangen. Zudem werden die priva-
ten Konsumausgaben angesichts der kraftig steigen-
den verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte
wieder rascher ausgeweitet werden. So planen die
Unternehmen, die Beschéaftigung weiter zu erhdhen,
und die Effektivverdienste dirften angesichts der
Knappheiten am Arbeitsmarkt mit Gberdurchschnittli-
chen Raten zulegen. Hinzu kommen spirbare Abga-
bensenkungen und Leistungsausweitungen der of-
fentlichen Hand. Fur das Jahr 2020 rechnen wir mit
einer Zuwachsrate von 1,8 Prozent. Diese Beschleu-
nigung ist aber vor allem der deutlich héheren Zahl
an Arbeitstagen geschuldet; im Verlauf dirfte sich die
Konjunktur weiter verlangsamen. Vor diesem Hinter-
grund werden sich die Uberschiisse der &ffentlichen
Haushalte deutlich verringern und im Jahr 2020 ein
strukturell ausgeglichener Budgetsaldo erreicht sein.

Die zyklischen Expansionskréafte haben sich
abgeschwacht, aber das Aufholen der durch
Sonderfaktoren bedingten Produktionsaus-
falle wirkt temporar belebend. Die Wirt-
schaftsleistung in Deutschland hat im abgelau-
fenen Halbjahr stagniert (Abbildung 1; Tabelle
1). Dies ist mal3geblich auf Sondereffekte zu-
rickzufihren, die unseren Schatzungen zufolge
das Niveau der Wirtschaftsleistung im dritten
Quartal um mehr als 0,5 Prozent und im vierten
Quartal um etwa ¥ Prozent gedampft haben.
Diese Sondereffekte gehen vor allem auf pro-
duktionsseitige Storungen in der Automobil-
industrie und Behinderungen infolge niedriger
Pegelstande des Rheins zuriick, die wir in un-
serer Winterprognose ausfuhrlich beschrieben
haben (Ademmer et al. 2018b; Ademmer et al.
2019a). Aber auch ohne diese exogenen
Bremseffekte hatte sich das Expansionstempo
verringert. Darauf deuten insbesondere die

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2016—2020
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Tabelle 1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2018-2020
2018 2019 2020
| Il 11 v | Il 1]l \Y | Il 1] \Y

Bruttoinlandsprodukt 0,4 05 -02 0,0 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Private Konsumausgaben 0,4 0,2 -0,3 0,2 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Konsumausgaben des Staates -0,4 08 -03 1,6 0,1 0,3 0,3 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3
Ausrlistungsinvestitionen 2,2 0,3 0,0 0,7 0,4 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,2 0,2
Bauinvestitionen 0,8 0,9 0,7 1,3 0,3 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
Sonstige Anlagen -0,5 0,3 0,2 0,5 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Vorratsveranderungen 0,0 0,3 09 -06 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,4 0,7 0,8 0,0 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Ausfuhr -0,2 08 -09 0,7 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
Einfuhr -0,3 15 1,3 0,7 1,6 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0
AuRenbeitrag 00 -02 -09 00 -01 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstéatige, Inland 44 686 44 779 44 885 45 004 45 129 45 244 45 349 45 444 45 524 45 594 45 654 45 704
Arbeitslose 2396 2359 2323 2276 2240 2204 2174 2149 2127 2109 2094 2083

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Aul3en-
beitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fur

Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose

des IfW.

eingetribten Umfragewerte zum Geschéfts-
klima hin (Abbildung 2). Dies ist zum einen zyk-
lisch bedingt, da der bis zum Sommer des ver-
gangenen Jahres erreichte Auslastungsgrad
bereits sehr hoch war, so dass sich die weiteren
Expansionsspielraume bei zunehmend Kkleiner
werdenden Kapazitatsreserven verengt haben.
Diese zyklisch bedingte Abschwéchung war seit
langerem abzusehen, auch wenn sich das Ein-
setzen dieses Effektes nicht quartalsgenau
bestimmen lasst. Zum anderen hat sich aber
auch das weltwirtschaftliche Umfeld eingetribt,
so dass von den aufRenwirtschaftlichen Absatz-
kanédlen ein dampfender Effekt auch auf dieje-
nigen Wirtschaftsbereiche ausgegangen ist, die
nicht unmittelbar von den Sondereffekten be-
troffen waren. Im Ergebnis Uberlagern sich so-
mit verschiedene Triebkrafte fir das kurzfristige
Konjunkturbild, die sich nicht trennscharf isolie-
ren lassen. Fur die Diagnose am aktuellen
Rand ist von Bedeutung, dass die Niedrigwas-
serphase seit dem Dezember Uberwunden ist
und auch die Fahrzeughersteller die Umstellung
auf den neuen WLTP-Standard mittlerweile im
GrolRen und Ganzen bewaltigt haben durften.
Fur sich genommen wirkt der Wegfall dieser
Produktionsbremsen kurzfristig belebend auf
die Konjunktur. Hierbei ist zwischen Aufhol- und
Nachholeffekten zu unterscheiden. Aufhol-
effekte rihren daher, dass sich im Zuge der

Ruckkehr der Produktion auf den Trendverlauf
ohne Sondereffekte die Zuwachsrate temporar
beschleunigt. Nachholeffekte treten auf, wenn
die zuvor aufgrund von Sondereffekten verhin-
derten Produktionsvolumina durch entspre-
chende Mehrproduktion zumindest zum Tell
kompensiert werden (dies fihrt temporar zu-
nachst zu hdéheren und mit dem Auslaufen der
Nachholeffekte zu niedrigeren Verlaufsraten).
Da sich die Auftragsreichweiten bei den Unter-
nehmen wahrend der Schwéachephase im ver-
gangenen Halbjahr kaum erhdht haben, be-
ricksichtigt unsere Prognose Aufholeffekte auf
einen etwas abgeschwachten Trend, wahrend
Nachholeffekte nicht in nennenswertem Umfang
eingestellt sind.

Die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate der
Wirtschaftsleistung unterzeichnet die Ex-
pansionskréafte im laufenden Jahr, im kom-
menden Jahr ist es umgekehrt. Mit dem Aus-
laufen der Aufholeffekte dirfte ab der zweiten
Jahreshalfte 2019 die zyklische Grundtendenz
wieder starker durchschlagen, die auf eine Ab-
kihlung der konjunkturellen Dynamik hinweist.
Die von uns fur das Gesamtjahr prognostizierte
Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduktes in
Hohe von 1 Prozent féllt trotz einer kréaftigeren
Dynamik im Verlauf nochmals schwéacher aus
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Abbildung 2:
Konjunkturindikatoren 2010-2019

130 -

120

110 -

100

90 -

80 -

70 4

60

Auftragseingang in der Industrie

2015=100

insgesamt

aus dem Ausland

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

120 -

115 1

110

105 -

100

95 1

90

85 |

80

Produktion

2015=100

Industrie

Baugewerbe

2010 20

120 -

115 -

110 -

105 |

100

95 4

90 4

85

80

11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Geschaftsklima (Gesamtwirtschaft)

2005=100

b

Erwartungen

Lage

2010 20

11 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragseingang und Produktion als
gleitender Dreimonatsdurchschnitt

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,
ifo, Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen

als im Vorjahr, in dem ein Plus von 1,4 Prozent
verzeichnet wurde. Maf3geblich hierfir ist die
Stagnation im abgelaufenen Halbjahr, wodurch
der statistische Uberhang in diesem Jahr Null
ist (Tabelle 2). In der aus unserer Prognose
resultierenden Verlaufsrate (viertes Quartal
gegeniiber Vorjahresquartal) kommt daher die
temporare Beschleunigung deutlicher zum Aus-
druck (1,6 Prozent in diesem Jahr gegenlber
0,6 Prozent im Jahr 2018). Trotz der von uns er-
warteten fortschreitenden Abkuhlung der Kon-
junktur nimmt die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsproduktes im kommenden Jahr auf 1,8
Prozent zu. Dies ist aber zum einen auf einen
ausgepragten Arbeitstageeffekt von 0,4 Pro-
zentpunkten zuriickzufihren, zum anderen ist in
dem Jahresdurchschnittswert ein statistischer
Uberhang von 0,6 Prozentpunkten enthalten.
Die Verlaufsrate verlangsamt sich demgegen-
Uber auf 1,3 Prozent.

Tabelle 2:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Brutto-
inlandsproduktes 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Ursprungswerte 2,2 14 1,0 1,8
Kalendereffekt (Prozentpunkte) -0,3 0,0 0,0 0,4
kalenderbereinigt 25 1,5 1,0 1,5

Statistischer Uberhang 0,5 0,8 0,0 0,6

Verlaufsrate 2,8 0,6 1,6 1,3

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang: Jahreszu-
wachsrate, die sich ergébe, wenn das Bruttoinlandsprodukt in
allen vier Quartalen unverandert bliebe; Verlaufsrate: Vorjahres-
rate im vierten Quartal auf der Basis saison- und kalenderberei-
nigter Quartalswerte; Abweichungen bei der Zerlegung rundungs-
bedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
Reihe 1.3; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des
IfW.

Die binnenwirtschaftlichen Expansionskrafte
lassen erst im kommenden Jahr nach. Im
laufenden Jahr behalt die heimische Absorption
(Konsum und Investitionen) ihr Expansions-
tempo mit 1,8 Prozent nahezu bei. Rechnet
man die Lagerveranderungen heraus, durch die
im vergangenen Jahr 0,6 Prozent der erbrach-
ten Wirtschaftsleistung zuséatzlich aufgenom-
men wurden, zeigt sich eine deutliche Be-
schleunigung von 1,3 Prozent (2018) auf 1,7
Prozent (2019). Mal3geblich hierfur sind die
privaten und o6ffentlichen Konsumausgaben, die
im laufenden Jahr mit 1,5 Prozent bzw. 1,9 Pro-
zent kraftig zulegen. Der private Konsum wird
sowohl durch die weiterhin aufwarts gerichtete,




wenn auch nicht mehr ganz so stiirmische Be-
schaftigungsentwicklung als auch durch fiskali-
sche Einkommensverbesserungen gesttzt. Die
Bauinvestitionen werden aller Voraussicht nach
ebenfalls weiterhin merklich expandieren, vor
allem aufgrund der hohen Wohnungsbautatig-
keit und der starken Aufwiichse in den staatli-
chen Investitionshaushalten. Die Dynamik bei
den Ausristungsinvestitionen dirfte in Folge
der nachlassenden Kapazitatsauslastung etwas
nachgeben. Mit einem Einbruch der Investiti-
onstatigkeit rechnen wir aber nicht, auch weil
die Auftragspolster der Unternehmen immer
noch gut geflillt sind. Rechnet man die impor-
tierten Vorleistungen heraus, geht rund 1/3 der
zusatzlichen Wirtschaftsleistung im laufenden
Jahr auf die Exportsteigerung zuriick (Abbildung
3). Allerdings bleibt das Expansionstempo der
Ausfuhren aufgrund der konjunkturellen Eintri-
bung bei wichtigen Handelspartnern mit 2,8
Prozent (nach 2,0 Prozent im Vorjahr) moderat.
Die von uns erwartete Beschleunigung auf 4,3
Prozent im kommenden Jahr ist Arbeitstage-
und Uberhangeffekten geschuldet, die Ver-
laufsdynamik nimmt unserer Prognose zufolge
ab.

Abbildung 3:
Importbereinigte Expansionsbeitrage 2016-2020
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Jahresdaten, preisbereinigt. Berechnung in Anlehnung an
Kooths und Stolzenburg (2018).

Quelle: OECD, Input Output Database; Statistisches
Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eigene Berechnungen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die gesamtwirtschaftliche Auslastung nimmt
ab, bleibt aber oberhalb des Normalniveaus.
Die deutsche Wirtschaft operiert gegenwértig
weiterhin deutlich oberhalb der Normalauslas-
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tung. Hierauf weisen Umfragen zur Kapazitats-
auslastung (Abbildung 4) ebenso hin wie unsere
Schéatzungen zur Produktionsliicke (Ademmer
et al. 2019b). Da die Expansionsraten im Prog-
nosezeitraum hinter der Wachstumsrate des
Produktionspotenzials zurtickbleiben, baut sich
die Uberauslastung ab. Die darin zum Ausdruck
kommende konjunkturelle Abkihlung ist stabil-
tatspolitisch unbedenklich, solange sich die
Abschwungkréfte nicht in einer Weise verstar-
ken, dass die Normalauslastung merklich unter-
schritten wird. Dies geht typischerweise mit
einem abrupten Einbruch der unternehmeri-
schen Investitionstatigkeit einher, die sich bis-
lang aber nicht abzeichnet.

Abbildung 4:
Kapazitatsauslastung 2014-2019
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arbeitenden Gewerbe (Achse schneidet bei Normalauslastung).

Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht.

Industrieproduktion nur
temporar mit hoherer Dynamik

Die Bruttowertschépfung im Verarbeitenden
Gewerbe ist im vergangenen Halbjahr auf-
grund von Sonderfaktoren deutlich zurick-
gegangen. Die gesamtwirtschaftliche Stagna-
tion im abgelaufenen Halbjahr war insbeson-
dere der rucklaufigen Bruttowertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe geschuldet, die in der
zweiten Jahreshéalfte 2018 rund 1,5 Prozent
unter ihrem Niveau vom ersten Halbjahr lag. Im
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Kasten 1:
Die Bedeutung von Sonderfaktoren fir die deutsche Konjunktur — eine Analyse anhand
synthetischer Doppelganger

Die konjunkturelle Grundtendenz in Deutschland wurde im vergangenen Jahr durch mehrere Sonder-
effekte liberlagert. So fiihrte der Ubergang auf den neuen WLTP-Standard ab Sommer 2018 zu einer
gedrosselten Fahrzeugproduktion (Kallweit und Jannsen 2018). Zudem schréankten auf3ergewoéhnlich
niedrige Pegelstande des Rheins die Binnenschifffahrt ein, wodurch es zu Produktionsstérungen kam
(Ademmer et al. 2018a: [fW-Box 2018.17; Ademmer et al. 2019a). Im vierten Quartal kam es dariiber hin-
aus zu einem Produktionseinbruch in der Pharmaindustrie, der offenbar ebenfalls Sonderfaktoren und
weniger einer allgemeinen konjunkturellen Abkuhlung geschuldet war. Im Folgenden wird anhand der
sogenannten synthetischen Kontrollmethode versucht, den Einfluss all solcher Faktoren, die vornehmlich
die deutsche Konjunktur beeinflusst haben, genauer zu quantifizieren.

Die Idee der synthetischen Kontrollmethode (Abadie und Gardeazabal 2003; Abadie et al. 2014; Born
et al. 2017) besteht darin, eine von spezifischen Faktoren betroffene GréRe in einem Land — beispiels-
weise die Industrieproduktion in Deutschland — mit einem synthetischen Doppelgénger zu vergleichen.
Der synthetische Doppelganger wird dabei durch eine gewichtete Kombination aus nicht betroffenen
Landern konstruiert. Die Gewichte der einzelnen Lander werden rein datengetrieben bestimmt und zielen
darauf ab, die tatsachliche Entwicklung vor dem Auftreten der Sonderfaktoren méglichst gut nachzubil-
den. Die Differenz zwischen der tatsachlichen GroRe und der des Doppelgangers nach dem Auftreten
der Sonderfaktoren wird dann als kausaler Effekt dieser Faktoren interpretiert. Der Doppelgénger stellt
also annahmegeman die kontrafaktische Entwicklung ohne Sondereffekte dar.

Synthetischer Doppelganger fur die Industrieproduktion

Wir konstruieren einen synthetischen Doppelganger fir die Industrieproduktion in Deutschland basierend
auf Produktionszahlen von 20 OECD-Landern.2 Die Gewichte werden anhand des Zeitraums vom ersten
Quartal 2012 bis zum ersten Quartal 2018 geschatzt. Wir nehmen an, dass sich der Einfluss der Son-
derfaktoren (,treatment®) ab dem zweiten Quartal 2018 bemerkbar gemacht hat. Tabelle K1-1 bietet eine
Ubersicht der 20 Lander und ihrer jeweiligen Gewichte in der Kontrollgruppe. Die gréRten Gewichte er-
geben sich fir die Vereinigten Staaten, Belgien, Polen und Schweden. Des Weiteren gehen noch Japan,
Osterreich, Slowenien und Norwegen mit geringen Gewichten in die Konstruktion des Doppelgangers
ein. Alle anderen L&ander spielen hingegen keine Rolle.

Tabelle K1-1:

Landergewichte fur synthetischen Doppelgéanger (Industrieproduktion)
Osterreich 0,08 Korea 0
Belgien 0,23 Niederlande 0
Kanada Norwegen 0,03
Tschechische Republik 0 Polen 0,13
Danemark 0 Slowenien 0,04
Finnland 0 Spanien 0
Frankreich 0 Schweden 0,10
Ungarn 0 Taiwan 0
Italien 0 Vereinigtes Konigreich 0
Japan 0,09 Vereinigte Staaten 0,31

Quelle: Eigene Berechnungen.

Der synthetische Doppelganger zeichnet die tatséchliche Entwicklung der Industrieproduktion in
Deutschland in den vergangenen Jahren recht gut nach (Abbildung K1-1). Ab dem zweiten Quartal 2018
kam es in Deutschland zu einem Einbruch der Industrieproduktion. In der Kontrollgruppe ist die Indus-
trieproduktion im Post-Treatment Zeitraum hingegen weiter gestiegen. Die Ergebnisse weisen also einen
merklichen Einfluss der Sonderfaktoren auf die deutsche Industriekonjunktur aus. Sowohl im dritten als
auch im vierten Quartal liegt die Zuwachsrate der tatséchlichen Industrieproduktion rund 2 Prozentpunkte
unter der des Doppelgangers. Im Gesamtjahr 2018 ware die Industrieproduktion in Deutschland den
synthetischen Werten zufolge ohne den Einfluss der Sonderfaktoren nicht um 1,2 Prozent, sondern um
rund 3,2 Prozent gestiegen.

Robustheitstests

Um die Robustheit dieser Berechnungen zu prifen, fuhren wir im Folgenden einige Placebo-Experimente
durch (vgl. Born et al. 2017). Zum einen setzen wir den Beginn des Post-Treatment Zeitraums testweise
auf das vierte Quartal 2017. Es zeigt sich, dass dies fast keine Auswirkung auf den synthetischen Dop-
pelganger hat (Abbildung K1-2, links), so dass dieser erst ab dem zweiten Quartal 2018 deutlich von den



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/zum-einfluss-des-niedrigwassers-auf-die-konjunktur-11877/
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tatsachlich beobachteten Werten abweicht. Zum anderen berechnen wir testweise fir alle Vergleichsléan-
der, die in der Kontrollgruppe ein Gewicht grof3er null aufweisen, ebenfalls einen synthetischen Doppel-
ganger und betrachten wiederum dessen Abweichungen von den tatséchlichen Werten. Wenn in den
Vergleichslandern, wie von uns unterstellt, die Sonderfaktoren keine oder wenig Bedeutung hatten, dann
sollten die Abweichungen ab dem zweiten Quartal 2018 in diesen Fallen auch nur geringfiigig sein. Tat-
sachlich sind die Abweichungen bei den anderen Landern im Vergleich zu Deutschland minimal und of-
fenbaren im Post-Treatment-Zeitraum keine Auffélligkeiten (Abbildung K1-2, rechts). Daruiber hinaus be-
rechnen wir den Doppelganger basierend auf einem langeren Schéatzzeitraum ab dem Jahr 1996. Dies
resultiert in einer annadhernd unverandert groRen Differenz zwischen den tatsachlichen Werten und dem
Doppelgénger im Post-Treatment-Zeitraum. Es zeigt sich allerdings, dass keine Kombination von Ver-
gleichslandern den starken Einbruch der deutschen Industrieproduktion infolge der Finanzkrise genau
nachbilden kann.

Abbildung K1-1:
Industrieproduktion 2012-2018 und synthetischer Doppelganger
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Quartalsdaten. Industrieproduktion in Deutschland und des Doppelgéngers. Gestrichelte Linien geben +/- eine Standardabweichung

der Differenz beider Reihen vor dem zweiten Quartal 2018 an.

Quelle: OECD; eigene Berechnungen.

Abbildung K1-2:
Robustheitstests 2016-2018
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Links: Industrieproduktion in Deutschland und des Doppelgangers. Fiktiver Post-Treatment-Zeitraum ab dem vierten Quartal 2017.
Rechts: Abweichungen der Vergleichslander von ihrem jeweiligen synthetischen Doppelgénger. Abweichungen zu Vergleichszwecken
normalisiert mit der Pre-Treatment-Standardabweichung und zentriert um den jeweiligen Mittelwert im Jahr 2017.

Quelle: OECD; eigene Berechnungen.
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Synthetischer Doppelganger fir die Fahrzeugproduktion

Die bisherige Analyse belegt einen signifikanten Einfluss verschiedener deutschlandspezifischer Sonder-
effekte auf die Industriekonjunktur insgesamt. Da einer dieser Sonderfaktoren (Probleme im Zusammen-
hang mit dem neuen WLTP-Standard) direkt auf die Automobilbranche gewirkt hat (Kasten 2), wenden
wir die synthetische Kontrollmethode auch fur die Automobilproduktion an. Zu diesem Zweck vergleichen
wir den tatséchlichen Verlauf der Produktion im Bereich Kraftwagen und Kraftwagenteile mit dem Verlauf
der Produktion bei einem synthetischen Doppelganger. Der zugrundeliegende Landerkreis umfasst dabei
bis auf wenige datenbedingte Ausnahmen (Finnland, Slowenien, Taiwan) die gleichen Volkswirtschaften
wie bei der Analyse fiir die Industrieproduktion insgesamt. Der Schatzzeitraum fur die Bestimmung der
Gewichte reicht ebenfalls vom ersten Quartal 2012 bis zum ersten Quartal 2018.

Tabelle K1-2:

Landergewichte fur synthetischen Doppelganger (Fahrzeugproduktion)
Osterreich 0,34 Korea 0,22
Belgien 0 Niederlande 0
Kanada 0,15 Norwegen 0
Tschechische Republik 0 Polen 0
Danemark 0,01 Slowenien -
Finnland - Spanien 0
Frankreich 0,07 Schweden 0
Ungarn 0 Taiwan -
Italien 0 Vereinigtes Konigreich 0
Japan 0,21 Vereinigte Staaten 0

Quelle: Eigene Berechnungen.

Abbildung K1-3:

Fahrzeugproduktion 2012-2018 und synthetischer Doppelganger
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Quartalsdaten. Fahrzeugproduktion in Deutschland und des Doppelgéngers. Gestrichelte Linien geben +/- eine Standardabwei-
chung der Differenz beider Reihen vor dem zweiten Quartal 2018 an.

Quelle: OECD; eigene Berechnungen.

Die groRten Gewichte in der Kontrollgruppe fiir die deutsche Fahrzeugproduktion haben Osterreich,
Korea, Japan und Kanada (Tabelle K1-2).b Kleinere Beitrage kommen zudem von Frankreich und
Danemark. Insgesamt zeichnet der synthetische Doppelganger den tatsachlichen Verlauf der Fahrzeug-
produktion in den vergangenen Jahren recht gut nach, auch wenn in einzelnen Quartalen immer wieder
etwas grolRere Abweichungen zu beobachten sind, die kurzfristigen Besonderheiten, wie Arbeitstage-
effekten, Streiks oder Krankheitswellen, geschuldet sein kénnen (Abbildung K1-3). Ab dem zweiten
Quartal 2018 hat sich die Produktion im Bereich Kraftwagen und Kraftwagenteile in Deutschland jedoch
splrbar schwacher entwickelt als es die Entwicklung in den Vergleichslandern nahelegt. Zwar kam es
auch bei dem Doppelganger zu einem leichten Riickgang im dritten Quartal — dazu beigetragen haben
dirfte, dass es auch in anderen Landern zu Problemen mit dem neuen WLTP-Standard kam. Ein Grund
dafir, dass das Zulassungsverfahren in Deutschland offenbar zu deutlich gréeren Schwierigkeiten als in
vielen anderen Landern gefiihrt hat, kénnte in der recht groRen Modellvielfalt der deutschen Produzenten
liegen, durch die sich der Prufaufwand vervielfacht hat. Zudem bestehen enge Lieferverflechtungen
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zwischen Deutschland und insbesondere den europdaischen Nachbarlandern. Eine tiefgreifende Ab-
schwéchung der Automobilkonjunktur ist in der Kontrollgruppe aber nicht ersichtlich. Im dritten Quartal
lag die Zuwachsrate der tatséchlichen Produktion rund 6,5 Prozentpunkte unter der des Doppelgangers,
im vierten Quartal etwas mehr als 1 Prozentpunkt. Im Gesamtjahr 2018 hatte sich die Fahrzeug-
produktion in Deutschland den synthetischen Werten zufolge ohne den Einfluss der Sonderfaktoren nicht
um 1,6 Prozent verringert, sondern ware um 3,8 Prozent gestiegen.

Fazit

Die Industrieproduktion hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres deutlich abgeschwacht. Zwar hat
sich in diesem Zeitraum auch das internationale wirtschaftliche Umfeld eingetriibt. Die Analyse auf Basis
der synthetischen Kontrollmethode spricht jedoch dafiir, dass die Produktionsriickgédnge in der zweiten
Jahreshélfte zu einem GroRteil auf fur Deutschland spezifische Faktoren zuriickzufiihren sind. Die
Zuwachsrate der Industrieproduktion lag sowohl im dritten als auch im vierten Quartal rund 2 Pro-
zentpunkte unter der des Doppelgéangers. Bei einem Anteil der Industrieproduktion von etwa 26 Prozent
an der gesamten Bruttowertschopfung ware das Bruttoinlandsprodukt in beiden Quartalen also um etwa
0,5 Prozentpunkte starker expandiert, wenn sich die Produktion gemafR Doppelgénger entwickelt hatte.

Ein wesentlicher Sonderfaktor waren die Probleme der Automobilhersteller mit dem neuen WLTP-
Standard. Die im Vergleich zum Doppelganger schwéachere Automobilproduktion kann dieser Analyse
zufolge rund 60 Prozent der niedrigeren Zuwachsrate der Industrieproduktion im dritten Quartal 2018 er-
klaren.© Da der Produktionsriickgang tiber Lieferverflechtungen wohl auch in andere Wirtschaftszweige
ausgestrahlt hat, kénnte die Auswirkung auf die Industrieproduktion sogar noch etwas gro3er gewesen
sein (Kasten 2). Im vierten Quartal dirften dann andere Sondereffekte, z.B. aufgrund des Niedrigwassers
und bei der Produktion pharmazeutischer Erzeugnisse, eine groRere Rolle als die Stérungen in der
Automobilindustrie gespielt haben.d Eine weitere Ursache fiir die in Deutschland niedrigere Industriepro-
duktion kénnte gewesen sein, dass Produktionsengpésse im Zusammenhang mit der aul3ergewdhnlich
hohen Kapazitdtsauslastung die Produktion wohl starker als in vielen anderen Landern belastet haben.
So lag der Anteil der Unternehmen, die tiber Produktionsbehinderungen aufgrund von Fachkraftemangel
und Knappheiten bei Material und Ausriistungen geklagt haben, im internationalen Vergleich sehr hoch.
Alles in allem gehen wir davon aus, dass die nur kurzzeitig belastenden Sonderfaktoren (WLTP-Ver-
fahren, Niedrigwasser, Produktionseinbruch in der Pharmaindustrie) die im Vergleich zum synthetischen
Doppelgéanger niedrigere Zuwachsrate der Industrieproduktion im dritten Quartal nahezu vollstandig und
im vierten Quartal zu gut der Halfte erklaren. Demzufolge dampften diese Belastungsfaktoren das Niveau
des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal um rund 0,5 Prozent und im vierten Quartal um etwa % Pro-
zent.

aDje Daten stammen von der OECD. In einigen Fallen wird auf nationale Quellen zuriickgegriffen und die Produktion
im vierten Quartal 2018 anhand der bisher verfligbaren Monatswerte fiir Oktober und November approximiert. — bpie
nachfolgenden Ergebnisse dndern sich nur in geringem MaRe wenn Osterreich als potenzielles Vergleichsland ausge-
schlossen wird. Die Anpassungsgiite des Modells wird jedoch schlechter. — €Der Fahrzeugbau ist der groRte Bereich
im Verarbeitenden Gewerbe und hat einen Wertschopfungsanteil von rund 20 Prozent. — dEir eine Analyse der
Effekte des Niedrigwassers siehe Ademmer et al. (2019a).

Zuge dessen kam es auch bei den industrie-
nahen Unternehmensdienstleistern zu Einbu-
Ben. Die Bruttowertschdpfung im Baugewerbe
sowie im Bereich Information und Kommunika-
tion expandierte hingegen lebhaft (Tabelle 3).

Der Rickgang im Verarbeitenden Gewerbe
ist maRgeblich auf Sonderfaktoren, die spe-
ziell in Deutschland gewirkt haben, zurick-
zufiihren (Kasten 1). So kam es zu Produkti-
onsbehinderungen aufgrund des aul3ergewohn-
lichen Niedrigwassers und insbesondere im
dritten Quartal zu Stdrungen in der Automobil-
industrie infolge des Ubergangs auf den neuen
WLTP-Standard (Kasten 2). Im vierten Quartal

kam ein regelrechter Produktionseinbruch von
mehr als 20 Prozent bei den Herstellern
pharmazeutischer Erzeugnisse hinzu, die einen
Anteil von 3,5 Prozent an der Industrieproduk-
tion ausmachen. Dieser dirfte ebenfalls Son-
derfaktoren geschuldet sein — in den Quartalen
zuvor war die Produktion in diesem Bereich
noch stark gestiegen. Unseren Berechnungen
zufolge ware ohne den Einfluss dieser verschie-
denen Sonderfaktoren die Zuwachsrate der
Industrieproduktion im dritten und vierten Quar-
tal positiv gewesen und hatte im Gesamtjahr
2018 nicht 1,2 Prozent, sondern bis zu uber 3
Prozent betragen.
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Kasten 2:
Zur Bedeutung der Automobilproduktion fur den Konjunkturverlauf

Die Automobilproduktion ist im dritten Quartal des vergangenen Jahres deutlich zuriickgegangen. Dieser
Riickgang ist auf die Probleme der deutschen Automobilhersteller bei der Umstellung auf den neuen
WLTP-Standard zurtickzufuhren (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2018: Kasten 2.3; Jannsen und
Kallweit 2018). Da viele Modellvarianten nicht rechtzeitig das neue Prifverfahren durchlaufen konnten,
drosselten die Hersteller ihre Produktion. Freilich handelt es sich bei diesen Problemen um eine tempo-
rare Produktionsbehinderung, so dass man erwarten kdnnte, dass sich die Produktion rasch wieder er-
holt und — sofern ausreichend Kapazitatsreserven bestehen — die zwischenzeitlichen Produktionsausfalle
nachgeholt werden. Die andauernde Schwachephase bei der Automobilproduktion sowie die ein-
getriibten konjunkturellen Aussichten haben jedoch Sorgen genéhrt, dass die Erholung schwécher aus-
fallen kdnnte, als noch vor einigen Monaten absehbar war. Aufgrund der groRen Bedeutung der Automo-
bilindustrie fir die deutsche Wirtschaft sind diese Zusammenhange zentral fir die Einschatzung der
konjunkturellen Grundtendenz in Deutschland.
Nach dem deutlichen Rickgang im Juli lag
die Produktion im Wirtschaftsbereich ,Herstel-
lung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen® im
dritten Quartal des vergangenen Jahres um 8
Prozent unterhalb des durchschnittlichen Ni-
veaus vom Vorquartal. Allein dadurch ist das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal (bei ei-
nem Anteil an der gesamten Bruttowertschop-
fung von 4,7 Prozent) wohl um etwa 0,35 Pro-
zent gedriickt worden.2 Zudem durfte der
Riickgang aufgrund von Produktionsverflech-
tungen auch auf andere Wirtschaftsbereiche im
In- und Ausland ausgestrahlt haben. So wer-
den gemall den Input/Output-Verflechtungen
fur ein im Wirtschaftsbereich Kraftwagen und
Kraftwagenteile hergestelltes Endprodukt etwa
37 Prozent der Bruttowertschopfung in diesem
Bereich selbst geleistet (Abbildung K2-1). Etwa

Abbildung K2-1:
Bruttowertschopfungsanteile fur Endprodukte des
Wirtschaftsbereichs Kraftwagen und Kraftwagenteile

u Kraftwagen und Kraftwagenteile

30 Prozent der Bruttowertschépfung werden in ®anderes heimisches Produzierendes Gerwebe
anderen heimischen Wirtschaftszweigen er- Dienstleistungsbereiche
bracht, wobei knapp 10 Prozent auf andere AIETTO T
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R Wel
len. SchlieRBlich wird etwa ein Drittel der est der Welt

Bruttowertschopfung im Ausland geleistet, mit In Prozent.
einem Anteil des Euroraums von reichlich 11 Quelle: World-Input-Output-Tabellen fiir das Jahr 2014; eigene
Prozent. Demnach kénnte das Bruttoinlands- Berechnungen.

produkt im dritten Quartal tber die Produk-

tionsverflechtungen mit anderen inlandischen Wirtschaftsbereichen zuséatzlich noch einmal um etwa 0,3
Prozent gedriickt worden sein. Es ist allerdings ungewiss, ob sich diese Produktionsriickgéange insbe-
sondere in den Dienstleistungsbereichen in vollem Umfang materialisiert haben, da bekannt war, dass
der Produktionseinbruch eine temporare Ursache hatte.

Eine so wie von uns in der vorausgegangenen Prognose erwartete nachhaltige Erholung hat sich
bislang noch nicht eingestellt (Abbildung K2-2). Zwar stieg die Produktion im Dezember kraftig an und
naherte sich damit erstmals wieder dem zur Mitte des vergangenen Jahres verzeichneten Niveau an.
Allerdings ging sie im Januar wieder deutlich zuriick. Eine Ursache fir die recht spét einsetzende Erho-
lung der Produktion kénnte sein, dass die Hersteller den Absatz zunéchst aus ihren Lagern bedient
haben. Dies kdnnte insbesondere dann sichtbare Auswirkungen auf die Produktion gehabt haben, wenn
die Hersteller die Produktion im vergangenen Jahr zunéachst nicht entsprechend der Absatzriickgange
zuriickgefahren haben und so unerwiinscht ihre Lagerbestande kraftig gestiegen sind. In der Tat hat sich
der Anteil der Pkw-Hersteller, die in Befragungen ihre derzeitigen Lagerbestande als zu hoch beurteilen,
seit September spirbar erhéht und lag im Durchschnitt des vierten Quartals deutlich Uber den in den
Vorquartalen verzeichneten Werten. Allerdings sind die Unternehmensbefragungen wohl nur eine grobe
Richtschnur fur die tatséchliche Lagerentwicklung. Zudem haben sich Produktion und Umsétze von
Kraftwagen und Kraftwagenteilen seit Mitte des vergangenen Jahres recht &hnlich entwickelt, was eher
auf geringe Schwankungen bei den Lagern hindeutet.
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Abbildung K2-2:
Produktion und Umsatz im Bereich Kraftwagen und Kraftwagenteile 2017-2019
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Monatsdaten; saison-, kalender- und preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Indizes der Produktion und des Umsatzes im Verarbeitenden Gewerbe.

Fir den weiteren Verlauf stellt sich die Frage, ob sich die Produktion wieder ihrem zuvor verzeichne-
ten Trend annéhert und ob es zu nennenswerten Nachholeffekten der zwischenzeitlich ausgefallenen
Produktion kommt. So haben sich zuletzt Sorgen gemehrt, dass die deutschen Automobilhersteller unter
einem merklichen Vertrauensverlust leiden (,Abgasaffare®) oder sich die Automobilkonjunktur generell
abgeschwacht haben kdnnte, so dass der zugrundeliegende Produktionstrend mittlerweile deutlich nied-
riger zu veranschlagen sei als noch zur Mitte des vergangenen Jahres. Gegen einen Vertrauensverlust
spricht allerdings, dass sich die Zulassungen von Pkw heimischer Produzenten nicht systematisch
schwéacher entwickelt haben als die auslandischer Anbieter (Deutsche Bundesbank 2019). Auch war der
Anteil von Dieselfahrzeugen an den gesamten Neuzulassungen im Verlauf des vergangenen Jahres zu-
mindest in Deutschland nicht mehr riicklaufig, so dass von dieser Seite die Absatzaussichten in den ver-
gangenen Monaten offenbar nicht spirbar belastet worden sind. Allerdings haben die deutschen
Automobilhersteller ihre Produktion zuletzt offenbar relativ stérker in auslandischen Produktionsstéatten
ausgeweitet (VDA 2019). Zwar ware selbst dann, wenn sich diese Tendenz fortsetzt, mit einer deutlichen
Erholung der Produktion von dem im Januar verzeichneten Produktionsniveau zu rechnen. Jedoch durfte
dadurch die Produktion im Prognosezeitraum gedampft werden.

Die Unternehmenszuversicht von Automobilherstellern unterlag Umfragen zufolge in den vergangenen
Monaten teils erheblichen Schwankungen. Insgesamt beurteilten die deutschen Automobilhersteller ihre
Geschéftsaussichten zuletzt wieder recht ginstig, ohne dabei allerdings das aufergewdhnlich hohe
Niveau von vor etwa einem Jahr zu erreichen (Abbildung K2-3). Zwar haben sich die Exporterwartungen
der Pkw-Hersteller zuletzt eingetriibt, gleichwohl planen sie, ihre Produktion in den kommenden Monaten
deutlich auszuweiten. Die Auftragseingange sind seit Juli wieder spirbar gestiegen, auch wenn es im
Januar zu einem Ruicksetzer kam. Insgesamt sprechen die Frihindikatoren dafur, dass die Absatz-
aussichten fir die deutschen Automobilhersteller zwar weiterhin aufwérts gerichtet sind, sich aber etwas
eingetrubt haben.

Eine Mdglichkeit, den quantitativen Einfluss der Probleme mit dem neuen WLTP-Standard abzuschét-
zen, ist ein Vergleich der Produktionsentwicklung mit anderen Landern. Dafur ziehen wir die Auto-
mobilproduktion in knapp 20 OECD-Landern heran und bilden daraus einen sogenannten synthetischen
Doppelgéanger fir die Produktion in Deutschland (Kasten 1). Es zeigt sich, dass die Produktion des
synthetischen Doppelgéngers im dritten Quartal deutlich weniger gesunken ist als in Deutschland.
Daruber hinaus erholte sich im vierten Quartal die Produktion beim Doppelgénger starker und lag
merklich Uber dem zweiten Quartal. Insgesamt lag das Niveau der Automobilproduktion in Deutschland
Ende 2018 um knapp 9 Prozent unterhalb der des synthetischen Doppelgangers. Dies spricht dafiir, dass
der Produktionseinbruch in Deutschland im Wesentlichen auf die Probleme mit dem neuen WLTP-
Standard zuriickzufuhren ist. Ein Grund dafiir, warum das neue Prufverfahren in Deutschland offenbar zu
deutlich grofReren Problemen als in vielen anderen Landern, in denen es zeitgleich bindend wurde,
gefuihrt hat, kdnnte in der recht groRen Modellvielfalt der deutschen Produzenten liegen, durch die der
Prufaufwand um ein Vielfaches gré3er war.
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Alles in allem gehen wir davon aus, dass sich die Automobilproduktion in Deutschland im Verlauf des
ersten Halbjahres vom Einbruch des vergangenen Jahres erholen wird. Zwar ist sie im Januar noch
einmal deutlich gesunken. Die vorliegenden Produktionszahlen des Verbands der deutschen Auto-
mobilindustrie sprechen jedoch dafiir, dass die Pkw-Produktion bereits im Februar wieder spurbar
anziehen wird. Eine groRe Dynamik wird die Produktion im Verlauf des Jahres aber wohl nicht entfalten,
da sich das konjunkturelle Umfeld mittlerweile eingetribt hat. Mit umfangreichen Nachholeffekten
beziglich der im vergangenen Jahr ausgefallen Produktion rechnen wir vor diesem Hintergrund derzeit
nicht, zumal sich die Auftragsreichweite bei Kfz-Herstellern ausweislich der Angaben des Statistischen
Bundesamts nur leicht erh6ht hat und die Unternehmen ihren Auftragsbestand derzeit nicht als unge-

wohnlich hoch bewerten.

Abbildung K2-3:

Geschéaftsaussichten und Auftragseingange in der Automobilbranche 2017-2019
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; ifo, Konjunkturperspektiven.

aper Riickgang der Bruttowertschépfung im Produzierenden Gewerbe im dritten Quartal in Hohe von 1,6 Prozent lasst
sich rechnerisch vollstandig durch den Produktionsriickgang bei Kraftwagen und Kraftwagenteilen erkléaren.

Das Aufholen der durch Sonderfaktoren
bedingten Produktionsausfalle wirkt tempo-
rar belebend. Da die Produktionsbehinderun-
gen aufgrund des neuen WLTP-Standards und
des Niedrigwassers ausgelaufen sind, durfte
sich die Produktion im Verlauf der ersten Jah-
reshélfte wieder erholen. Im Januar ging die
Industrieproduktion zwar um 1,2 Prozent ge-
genuber dem Vormonat zuriick. Maf3geblich war
ein neuerlicher Produktionseinbruch bei den
Pkw-Herstellern. Die vorliegenden Produktions-
zahlen des Verbands der deutschen Automo-
bilindustrie sprechen jedoch fir einen kraftigen
Anstieg im Februar. Insgesamt wird die Produk-
tion ihren vorherigen Expansionspfad wohl vor-
erst nicht mehr erreichen, da sich die konjunktu-
relle Dynamik mittlerweile verlangsamt hat; da-
rauf deuten die Fruhindikatoren hin. Auch mit

kurzfristigen Produktionsspitzen, um die im ver-
gangenen Halbjahr ausgefallene Produktion
nachzuholen, rechnen wir vor diesem Hinter-
grund nicht, zumal sich die Auftragsreichweite
in den vergangenen Monaten kaum erhoéht hat
und die Unternehmen ihren Auftragsbestand
deutlich schlechter einschéatzen als noch zur
Mitte des vergangenen Jahres. Im Zuge der
Erholung im Verarbeitenden Gewerbe wird
voraussichtlich auch die Bruttowertschépfung
bei den Unternehmensdienstleistern wieder an-
ziehen. Der Bereich Handel, Gastgewerbe und
Verkehr dirfte angesichts der etwas starkeren
Dynamik des privaten Konsums in den kom-
menden Quartalen wieder robuste Expansions-
raten verzeichnen, und im Baugewerbe dirfte
das hohe Expansionstempo beibehalten wer-
den.
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Tabelle 3:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen 2018-2019

2018 2019

] \ | 1 1 v

Saison- und kalenderbereinigte Werte: Veranderung gegenuber
dem Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt -0,2 0,0 0,3 0,4 0,4 0,4
Bruttowertschopfung -0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 0,4
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -0,9 -1,0 0,0 0,8 0,5 0,4
Verarbeitendes Gewerbe -1,3 -0,7 0,0 0,8 0,5 0,4
Baugewerbe 0,8 2,2 0,4 0,7 0,7 0,7
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -0,4 0,4 0,7 0,6 0,6 0,5
Information und Kommunikation 1,0 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Unternehmensdienstleister -0,4 -0,4 0,2 0,3 0,4 0,4
Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige Dienstleister 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Quartalsdaten, preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Das Finanzierungsumfeld bleibt
noch langere Zeit giinstig

Abbildung 5:
Darlehenszinsen 2003-2019

Nichtfinanzielle
, Prozent Kapitalgesellschaften,

Darlehen tUber 1 Mill.
Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften,

Darlehen unter 1 Mill.
Wohnungsbaukredite an

Haushalte

Die Européische Zentralbank ergreift weitere
Lockerungsmalnahmen. Auf der Ratssitzung 6
vom 7. Marz wurde beschlossen, eine weitere
Serie von gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften aufzulegen. Von September 4
2019 bis Méarz 2021 sollen entsprechende Gel-
der jeweils fur eine Laufzeit von zwei Jahren 37
vergeben werden. Darlber hinaus sollen noch
mindestens bis Marz 2021 die Kreditgeschéafte
des Eurosystems als Mengentender mit Voll- 11
zuteilung durchgefuhrt werden. Weiterhin sollen
Tilgungsbetrage fallig werdender Anleihen aus
dem Wertpapierkaufprogramm flr langere Zeit
nach einer etwaigen Leitzinserhéhung reinves-
tiert werden. Ein solcher erster Zinsschritt soll
laut EZB nicht vor Ablauf des Jahres 2019 er-
folgen. Wir rechnen damit, dass er friilhestens in
der zweiten Halfte des kommenden Jahres
erfolgen wird.

0 S e e e . B B e e e e e e
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Monatsdaten; bei Neugeschéften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

fiel die Unternehmensfinanzierung mittels
Anleihen aus. Bei mittleren Restlaufzeiten von
Uber drei Jahren wurden sie im Februar mit 3,0

Die gunstigen Finanzierungsbedingungen Prozent verzinst — gegeniiber 2,1 Prozent vor

bleiben bestehen. Die Darlehenszinsen halten
ihr niedriges Niveau: Im Januar lagen sie, je-
weils fir Restlaufzeiten zwischen einem und
funf Jahren, fur kleinere Unternehmenskredite
bei 2,4 Prozent, fur groBere Unternehmenskre-
dite bei 1,5 Prozent und fur Wohnungsbaukre-
dite bei 1,7 Prozent (Abbildung 5). Etwas teurer

einem Jahr. Dabei weitete sich der Zinsabstand
zu Bundesanleihen ahnlicher Laufzeit, deren
Verzinsung binnen Jahresfrist von 0,5 Prozent
auf zuletzt 0,1 Prozent gefallen war, deutlich
aus (Abbildung 6). Wahrenddessen zeigte sich
der deutsche Unternehmenssektor insgesamt
robust: Zahl und Umfang von Insolvenzen
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Kasten 3:
Prognosen des IfW und tatsachliche Entwicklung im Jahr 2018

Das Bruttoinlandsprodukt expandierte im Jahr 2018 deutlich langsamer, als wir im Frihjahr des vergan-
genen Jahres erwartet hatten. Wahrend wir von einem Anstieg in H6he von 2,5 Prozent ausgegangen
waren, legte die gesamtwirtschaftliche Produktion gemaf den jiingsten Zahlen des Statistischen Bundes-
amts lediglich um 1,4 Prozent zu. Insgesamt ist der Prognosefehler in Hohe von 1,1 Prozentpunkten
recht gro3 (Tabelle K3-1). In den Jahren von 1994 bis 2017 lag der durchschnittliche absolute Progno-
sefehler in den Frihjahrsprognosen des IfW bei 0,6 Prozentpunkten; zwischen den Jahren 2011 und
2017 betrug er durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte. Allerdings ist es nicht ungewdhnlich, dass die Prog-
nosefehler in Zeiten von konjunkturellen Eintribungen vergleichsweise hoch ausfallen (Dovern und
Jannsen 2017a; Dovern und Jannsen 2017b).

Tabelle : K3-1
Prognosen des IfW und tatsachliche Entwicklung fur das Jahr 2018
Statisti-
sches Frihjahrs- Sommer- Herbst- Winter-
Bundes- prognose prognose prognose prognose
amt
Ist-Wert Prog- Fehler Prog- Fehler Prog- Fehler Prog- Fehler

nose (2)-(1) nose (4)-(1) nose (6)-(1) nose (8)-(1)
@) &) () 4 ®) 6) @ (8 ©)

Deutsche Wirtschaft:

Inlandische Verwendung 1,9 2,3 0,4 1,9 0,0 2,1 0,2 2,0 0,1
Privater Konsum 1,0 1,7 0,7 1,6 0,6 1,5 0,5 1,1 0,1
Staatlicher Konsum 1,0 1,8 0,8 1,2 0,2 11 0,1 1,0 0,0
Ausrustungen 4,2 57 1,5 3,8 -0,4 4,7 0,5 4,2 0,0
Bauten 2,4 1,6 -0,8 4,1 1,7 3,0 0,6 3,3 0,9
Sonst. Anlageinvestitionen 0,4 3,5 31 3,8 34 0,6 0,2 0,4 0,0
Vorratsveranderungen 0,6 0,2 -0,4 -0,1 -0,7 0,3 -0,3 0,5 -0,1

AuRenbeitrag -0,4 0,4 0,8 0,2 0,6 0,0 0,4 -0,4 0,0
Ausfuhr 2,0 6,2 4,2 3,4 14 3,2 1,2 2,0 0,0
Einfuhr &3 6,5 3,2 3,6 0,3 3,9 0,6 3,3 0,0

Bruttoinlandsprodukt 1,4 2,5 11 2,0 0,6 1,9 0,5 15 0,1

Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt

USA 2,9 2,9 0,0 2,8 -0,1 2,8 -0,1 2,9 0,0
Euroraum ex. Deutschland 2,0 2,4 0,4 2,1 0,1 2,1 0,1 2,1 0,1
Weltwirtschaft 3,7 4,0 0,3 3,8 0,1 3,8 0,1 3,7 0,0
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2,1 1,7 -0,4 1,5 -0,6 1,9 -0,2 2,1 0,0
Exportmarkte 2,8 2,8 0,0 2,9 0,1 2,7 -0,1 2,8 0,0
Nachrichtlich:
Rohdlpreis (US-Dollar je Barrel) 71,3 67,1 - 74,2 - 73,5 - 71,6 -

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, Auflenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt
Weltwirtschaft: Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparitat; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf Basis
der Verbraucherpreise gegenuber 56 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmarkte: Auf Basis des Brut-
toinlandsprodukts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohdlpreis: Werte sind
Setzungen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic Accounts;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; Prognosen des IfW.

Die schwéchere als von uns erwartete Entwicklung hatte mehrere Ursachen. So kam es in der zweiten
Halfte des Jahres zu temporar belastenden Sonderfaktoren, insbesondere Problemen der Automobil-
hersteller bei der Umstellung auf den neuen WLTP-Standard (Jannsen und Kallweit 2018) sowie
niedrigen Pegelstanden des Rheins (Ademmer et al. 2018a: 1fW-Box 2018.17). Beide Faktoren haben zu
spurbaren Produktionseinschrédnkungen gefiihrt und dirften die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
im Jahresdurchschnitt um etwa 0,4 Prozentpunkte reduziert haben. Zudem hat das andauernde fragile
internationale Politikumfeld die Konjunktur offenbar stérker belastet, als von uns im Frihjahr erwartet. So
sind Indikatoren zur politischen Unsicherheit im Verlauf des Jahres deutlich gestiegen. Parallel dazu
haben sich die Exporterwartungen der deutschen Unternehmen, die im Frihjahr des vergangenen
Jahres noch auf einem weit Uberdurchschnittlichen Niveau lagen, sukzessive eingetribt. SchlieRlich
haben wohl auch noch andere Faktoren, die allerdings nur schwer zu quantifizieren sind, zur konjunktu-
rellen Abschwachung beigetragen. Dazu zéhlen insbesondere Kapazititsengpasse, die wohl einer



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/zum-einfluss-des-niedrigwassers-auf-die-konjunktur-0/
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starkeren Expansion des Bruttoinlandsprodukts entgegengewirkt haben. So klagten viele Unternehmen,
dass Lieferverzogerungen bei Ausristungsglitern sowie ein Mangel an geeignetem Fachpersonal ihre
Produktion behinderten. Zwar haben wir schon frihzeitig diagnostiziert, dass sich die deutsche Wirtschaft
in der Hochkonjunktur befindet und damit die Gefahr eines konjunkturellen Riickschlags hoch ist. Aller-
dings waren wir im Basisszenario unserer Friihjahrsprognose noch davon ausgegangen, dass die
gesamtwirtschaftliche Produktion nicht allzu sehr durch Kapazitatsengpasse belastet werden wiirde.

Die Sonderfaktoren spiegeln sich in unseren Prognosefehlern bei den Verwendungskomponenten des
Bruttoinlandsprodukts wider. So haben wir sowohl die Zuwachsrate der Ausfuhren also auch die der in-
landischen Verwendung deutlich Gberschétzt. In der Folge war auch unsere Erwartung beziglich des
Anstiegs der Einfuhren deutlich zu hoch.

Die schwachere Entwicklung bei den Exporten kann zum Teil durch die dampfenden Sondereffekte in
Zusammenhang mit dem neuen WLTP-Standard sowie dem Niedrigwasser erklart werden — diese
machten sich insbesondere bei den fir die gesamten Warenausfuhren anteilsmafRig bedeutsamen Ex-
porten von Kraftwagen und Kraftwagenteilen sowie chemischen Erzeugnissen bemerkbar. Hingegen
hatten wir die Auslandskonjunktur (,Exportmarkte“) bereits zu Beginn des Jahres weitgehend korrekt
eingeschatzt — diese héatte ausgehend von unseren Schatzmodellen und den damit abgebildeten histori-
schen Zusammenhéngen fir einen starkeren Anstieg der Exporte gesprochen. Dies gilt insbesondere fir
den Rickgang im ersten Quartal des Jahres 2018, als sowohl die kraftige Auslandskonjunktur als auch
die Fruhindikatoren fir den AuR3enhandel ein sehr positives Bild zeichneten. Die tatséchlich deutlich
schwéachere Entwicklung dirfte mehreren Ursachen geschuldet sein. Zum Teil dirfte sie eine Konse-
quenz der zuvor aulerst lebhaften Dynamik sein. Zudem hat die Unsicherheit in Verbindung mit einem
drohenden Handelskonflikt und zunehmenden Handelshemmnissen im Verlauf des Jahres offenbar zu-
genommen und somit die Exporte belastet.2 Auch wenn deutsche Exporteure bislang nicht direkt von
Zollerhéhungen betroffen sind und auch die Handelsstrome mit den Vereinigten Staaten und China noch
keine merklichen Anzeichen von indirekten Effekten zeigen, kann erhdhte Unsicherheit insbesondere im
Aufenhandel — aufgrund eines hohen Anteils an Investitionsgutern sowie hohen Fixkosten — zu Zurtick-
haltung bei Auslandsbestellungen fiihren (Novy und Taylor 2014; Jannsen und Potjagailo 2016: If\W Box
2016.9). Uber diese Aspekte hinaus konnte die im Vergleich zur Auslandskonjunktur schwéchere
Entwicklung der Exporte auf einen dauerhaften Rickgang der Elastizitat zwischen den beiden GréRen
hinweisen, so wie es vor einiger Zeit fur die weltweite Produktion und den Welthandel zu beobachten war
(Jannsen 2014:_If\W-Box 2014.9). Bislang liegt hierfur allerdings noch nicht gentigend Evidenz vor, um
die Modelle strukturell anzupassen, auch weil die zuletzt zahlreich auftretenden Sonderfaktoren den Zu-
sammenhang der Exporte mit der Auslandskonjunktur zeitweise tberdeckt haben durften.

Der private Konsum ist um 0,7 Prozentpunkte weniger stark ausgeweitet worden, als von uns im Frih-
jahr prognostiziert. Zwar zog das verfugbare Einkommen lediglich geringfuigig langsamer an als erwartet.
Allerdings stieg die Sparquote im Jahresverlauf spirbar an, wahrend wir von einer unveranderten Quote
ausgegangen waren. Im Jahresdurchschnitt lag sie um 0,4 Prozentpunkte hoher. Die Sparquote ist nur
schwer zu prognostizieren und recht revisionsanféllig, da dem Statistischen Bundesamt fir diese Grof3e
zunachst keine Erhebungsdaten vorliegen und sie somit lediglich indirekt erschlossen wird. Deshalb un-
terstellen wir in der Regel, dass sie sich im Prognosezeitraum allenfalls leicht verandert. Fir einen An-
stieg der Sparquote im vergangenen Jahr kdnnten die kraftig gestiegenen Wohnungsbauinvestitionen
sprechen, sofern die privaten Haushalte die Ersparnis fir ihren Eigenanteil erhéht hatten oder ihr Schul-
dendienst zugenommen hétte. Allerdings ist bis zuletzt weder die Verschuldung noch der Schuldendienst
in Relation zum verfiigbaren Einkommen gestiegen (BIS 2019). Gegen einen Anstieg der Sparquote
spricht zudem das niedrige Zinsniveau, das Umfragen zufolge die Sparneigung der privaten Haushalte
per Saldo eher verringert (Deutsche Bundesbank 2017; ING 2016). Die Ausrustungsinvestitionen sind im
Zuge der eingetriibten Konjunkturaussichten etwas schwacher ausgeweitet worden als von uns erwartet.
Bei den sonstigen Anlageinvestitionen trugen die deutlichen Abwartsrevisionen der zuvor veréffentlichten
Werte spiirbar zu dem groRen Prognosefehler bei.

Unsere Prognose fir die Zuwachsrate des Staatskonsums von im Frihjahr 1,8 Prozent wurde im
Verlauf des Jahres deutlich revidiert. Insbesondere im Sommer haben wir mit Kenntnis des ersten Quar-
tals eine merkliche Anpassung nach unten vorgenommen. Wahrend die Zuwachsrate des nominalen
Staatskonsums fir das Gesamtjahr bereits im Friihjahr genau getroffen wurde, lag die Prognose fiir den
Deflator deutlich zu niedrig. Insbesondere bei den Vorleistungen gingen wir von einer schwécheren
Preisdynamik aus. Ebenfalls wurde der spiirbare Anstieg des Deflators bei den Abschreibungen, bedingt
durch die héheren Baupreise, unterschatzt.

Im Verlauf des Jahres haben wir unsere Prognosen fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
sukzessive nach unten angepasst. Die Anpassungen erfolgten vor allem, weil unsere Einschatzungen fur
das jeweils laufende Quartal recht grof3e Fehler aufwiesen, und nicht weil wir unsere Prognosen beziig-
lich der konjunkturellen Dynamik insgesamt geandert hatten. Der durchschnittliche absolute Progno-
sefehler fir das jeweils laufende Quartal lag in unseren vier Prognosen des Jahres 2018 bei 0,4 Pro-



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2016/die-wirkung-von-unsicherheit-in-den-abnehmerlaendern-auf-die-deutschen-ausfuhren-8821/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2016/die-wirkung-von-unsicherheit-in-den-abnehmerlaendern-auf-die-deutschen-ausfuhren-8821/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2014/die-schwaeche-des-welthandels-und-implikationen-fuer-die-deutschen-exporte-8855/
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zentpunkten nach 0,1 Prozentpunkten im Jahr zuvor. Besonders grof3 fiel der Prognosefehler fur das
dritte Quartal aus (0,7 Prozentpunkte), da wir weder die groBen Probleme im Zusammenhang mit dem
neuen WLTP-Standard noch die ddmpfenden Effekte der niedrigen Pegelstande des Rheins vorhergese-
hen hatten. Zwar zeichneten sich diese Sonderfaktoren bereits einige Zeit zuvor ab, allerdings waren die
quantitativen Wirkungen sehr schwer abschatzbar. Die Auswirkungen dieser Faktoren wurden erstmals
in den Produktionszahlen fiir den Juli deutlich sichtbar, diese lagen fiir unsere Herbstprognose jedoch
noch nicht vor.

230 zeigt ein Indikator fir handelspolitische Unsicherheit fiir die Vereinigten Staaten, der nach der Methode von Baker
et al. (2016) von ebendiesen Autoren berechnet wurde, voriibergehende Anstiege kurz nach der Prasidentschaftswahl
Ende des Jahres 2016 sowie der Amtsiibernahme von Prasident Trump zu Beginn des Jahres 2017, gefolgt von
niedrigen Niveaus im Verlauf des Jahres 2017 (Davis 2018). Seit der Zuspitzung des Konflikts im Februar 2018 ist der
Indikator erneut deutlich gestiegen und verblieb, nachdem er im Juli seinen Hochstwert erreichte, auf einem deutlich
Uberdurchschnittlichen Niveau.

Abbildung 6:
Kapitalmarktzinsen 2000-2019

nehmen durch die derzeitige Niedrigzinsphase
erleichtert; nachdem diese voruber ist, werden
die Zahlungsschwierigkeiten zunehmen.
Auch in anderen Landern waren die Zinsen auf
Unternehmensanleihen im Verlauf des vergan-
genen Jahres gestiegen, wenngleich sich der
Zinsabstand gegeniber den als sicherer Hafen
geltenden deutschen Staatsanleihen besonders
5 1 stark ausweitete. Dies dirfte auch eine Reak-
4 tion auf die wirtschaftliche Schwachephase, die
insbesondere im abgelaufenen Halbjahr auftrat,
und auf die Erwartung einer Straffung der
Geldpolitik in den gréRten Wahrungsraumen
1 gewesen sein. Mit den Signalen von Seiten der

9 -Prozent
Spread

Unternehmensanleihen

Bundesanleihen

0 : : VA, el Notenbanken, die auf ein weniger straffes zu-
4] kunftiges geldpolitisches Umfeld hindeuten,
2000 2005 2010 2015 fielen die Zinsen auf Unternehmensanleihen

zuletzt wieder. Fir den Prognosezeitraum er-
warten wir nur sehr langsam steigende Zinsen.
Fir den dreimonatigen Geldmarktsatz rechnen
wir mit einem Anstieg von derzeit -0,3 Prozent
auf 0,1 Prozent Ende des Jahres 2020 und fur
zehnjahrige Bundesanleihen mit einem Anstieg
von 0,1 Prozent auf 0,4 Prozent (Tabelle 4). Die
Finanzierungskosten durften also auf abseh-
bare Zeit glnstig bleiben. Auch die Umfrage
zum Kreditgeschéaft der Banken (Bank Lending

Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von Gber drei
Jahren.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; eigene Berech-
nungen.

waren im Jahr 2018 noch einmal zuriick-
gegangen (Creditreform 2018) und die Eigen-
kapitalquote der nichtfinanziellen Unternehmen

war bis zum dritten Quartal zwar etwas auf 47
Prozent zuriickgegangen (um knapp zwei
Prozentpunkte im Vorjahresvergleich), lag aber
nach wie vor Uber ihrem langjédhrigen Mittel (44
Prozent seit dem Jahr 1999).l Allerdings wird
der Schuldendienst auch fur schwache Unter-

! Die Eigenkapitalquote wurde berechnet anhand der
von der Deutschen Bundesbank in der Finanzie-
rungsrechnung veroffentlichten Daten.

Survey) deutet derzeit auf ein Fortbestehen des
zuvorkommenden Finanzierungsumfelds hin.
Per Saldo belieRen die Banken ihre Kreditbe-
dingungen unverandert oder vergunstigten sie
sogar noch weiter (v.a. bei Wohnungsbaukre-
diten). Gleichzeitig berichteten die Banken nicht
nur, dass die Nachfrage nach Krediten bis zu-
letzt zugenommen hatte, sondern auch, dass
sie mit einem weiteren Anstieg rechneten.
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Tabelle 4:
Rahmendaten fir die Konjunktur 2017-2020
2017 2018 2019 2020
| 1 1} \Y, | Il 11 \Y, | 1] 1} \% | 1] 1 \Y,
Leitzins der EZB 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0,00 025 0,25

Langfristige Zinsen 0,3 03 04 o4 06 05 04 04 O01 02 02 02 02 03 03 04

US-Dollar/Euro 1,07 110 1,18 1,18 1,23 1,19 1,16 1,14 1,14 114 114 114 114 114 114 114
Preisliche

Wettbewerbs-

fahigkeit 863 869 890 891 895 894 90,2 90,0 89,3 891 890 839 838 889 890 891
Exportmarkte 079 08 078 0,78 068 068 055 044 055 055 054 053 052 052 052 0,52
Rohélpreis 536 496 521 614 669 745 751 688 63,0 662 666 669 672 676 679 682
Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen; preisliche

Wettbewerbsfahigkeit: gegentiber 56 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniiber Vorquartal. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North Sea
Brent.

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 7: Abbildung 8:
Kreditsumme 2011-2019 Kreditimpuls 2005-2019
- Prozentpunkte
1= Nichtfinanzielle 1,5 - . .
Kapitalgesellschaften Weitere Kredite an Haushalte
125 Wohnungsbaukredite = \Vohnungsbaukredite
Weitere Kredite an 1 4 Nichtfinanzielle Unternehmen
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Index: Jan 2011=100; Monatsdaten. -15 -
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Quelle: Deutsche Bundesbank: Saisonbereinigte Wirtschafts-

hlen Quartalsdaten, aktuelles Quartal auf Basis des ersten Monats;
z .

Berechnung folgt Biggs et al. (2009).
Der Kreditimpuls ist die Veranderung der Kreditexpansion relativ
zur Expansion des Bruttoinlandsproduktes.

Die Kreditexpansion schreitet in unverander-
tem Tempo voran. Die Kredite an den nichtfi-
nanziellen Sektor insgesamt stiegen im Januar
um 4,4 Prozent gegenliber dem Vorjahresmo-

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; eigene Berechnungen.

nat. Damit wurde das im vergangenen Jahr
vorgelegte Tempo gehalten. Auch bei den ein-
zelnen Segmenten kam es kaum zu Verénde-
rungen: Am schnellsten expandierten mit 5,9
Prozent nach wie vor die Kredite an nichtfinan
zielle Unternehmen, gefolgt von den Woh-
nungsbaukrediten, welche um 4,9 Prozent zu-
legten. Am schwéchsten entwickelten sich wei-
terhin die Konsumenten- und sonstigen Kredite

an private Haushalte mit 0,2 Prozent (Abbildung
7). Alles in allem zeichnet sich ein leicht
positiver Impuls von Seiten der Kredite fir die
konjunkturelle Entwicklung im ersten Quartal ab
(Abbildung 8). Die Finanzierung tber Anleihen
bldte an Attraktivitat ein — ihr Volumen lag fur
die nichtfinanziellen Unternehmen Ende 2018
um 9,5 Prozent unter dem Vorjahreswert. Aller-
dings hat diese Finanzierungsform mit einem




Anteil von nur drei Prozent an den gesamten
Verbindlichkeiten dieser Unternehmen eine
geringe Bedeutung.

Finanzpolitik expansiv
ausgerichtet

Im Jahr 2019 werden die Leistungen der
Sozialversicherungen ausgeweitet. Die Auf-
stockung der sogenannten Mautterrente um
einen halben Rentenpunkt pro Kind, das vor
1992 geboren wurde, wurde zu Jahresbeginn
eingefuhrt und bringt Mehrausgaben von 3,8
Mrd. Euro mit sich. Die Verbesserungen bei der
Erwerbsminderungsrente  werden  hingegen
zunachst nur wenige Mehrausgaben hervorru-
fen und die Ausweitung der Gleitzone (Midi-
Jobs) zu vergleichsweise geringen Minderein-
nahmen der Rentenversicherung fihren. Ferner
dirfte die Angleichung der Ostrenten an das
Westniveau im laufenden Jahr einen allerdings
nur geringfligigen Ausgabenanstieg bewirken.
In der Arbeitslosenversicherung wurde der Bei-
tragssatz um 0,5 Prozentpunkte gesenkt. Aller-
dings wurden zugleich die Séatze zur sozialen
Pflegeversicherung in gleicher Héhe angeho-
ben, da dieser Zweig der Sozialversicherungen
im vergangenen Jahr ein splrbares Defizit ver-
zeichnet hatte. Die Wiedereinfihrung der Paritat
in der gesetzlichen Krankenversicherung wird
mit leicht sinkenden Zusatzbeitrdgen begleitet,
da die einzelnen Krankenkassen gehalten sind,
ihre Rucklagen aufzuldsen. Zugleich werden die
offentlichen Arbeitgeber und die Rentenkasse
durch héhere Beitragszahlungen an die gesetz-
liche Krankenversicherung belastet. Es wird
zudem zu deutlichen Mehrausgaben im Zuge
des Pflegepersonalstarkungsgesetzes kommen,
wobei unklar ist, inwieweit die anvisierten Volu-
mina angesichts der Anspannungen in diesem
Arbeitsmarktsegment abgerufen werden kon-
nen. SchlieRlich fihrt die Aufstockung des
Krankenhausstrukturfonds zu zusatzlichen Aus-
gaben.

Steuersenkungen und Mehrausgaben fur
Verteidigung belasten die Haushalte der
Gebietskdrperschaften. Zu Beginn des Jahres
wurde der Einkommensteuertarif an die Inflation
der vorangegangen Jahre angepasst und der
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Kinder- sowie der Grundfreibetrag angehoben.
Zur Mitte des Jahres wird das Kindergeld um 10
Euro pro Monat und Kind erhéht. Ebenfalls zur
Mitte des Jahres wird der Kinderzuschlag stei-
gen. Zu deutlichen Mehrausgaben soll es laut
aktueller Haushaltsplanung des Bundes im
Bereich Verteidigung kommen, wo der Ansatz
um 3 Mrd. Euro Uber dem des Jahres 2018
liegt. Zudem sind Mehrausgaben durch die
Umsetzung verschiedener MalRnahmenpakete
der Bundesregierung, wie des Digitalpakts, des
Breitbandausbaus, der Forderung der Kitas und
der Langzeitarbeitslosen, zu erwarten, wobei
wir je nach Art der MalRhahme mit gréReren
Mittelabflissen erst in der zweiten Jahreshalfte
2019 oder im Jahr 2020 rechnen. Merkliche
Mehreinnahmen werden hingegen bei der Lkw-
Maut erwartet, da zum einen die Ausweitung
auf alle BundesstralRen erstmals ganzjéhrig
wirkt und zum anderen entsprechend des
jungsten Wegekostengutachtens zum 1.1.2019
die Mautsatze angehoben werden. Zusétzliche
Einnahmen sind auch durch die Versteigerung
der Funklizenzen zum Mobilfunkstandard 5G zu
erwarten, doch ist angesichts von Verfahrens-
beschwerden von Bieterseite unklar, wann und
mit welchen Ergebnissen die Auktion durchge-
fuhrt wird. Daher werden hier keine zusatzlichen
Einnahmen im Prognosezeitraum unterstellt.
Schlielich ist aufgrund der guten Kassenlage
der Lander und Kommunen mit héheren kon-
sumtiven und investiven Ausgaben auf diesen
Ebenen zu rechnen (Boysen-Hogrefe 2018:
IfW-Box 2018.20). Alles in allem werden die
Haushalte der Gebietskorperschaften und der
Sozialversicherungen durch die MaRnahmen
der Finanzpolitik merklich mit 23,6 Mrd. Euro
belastet. Berlicksichtigt man automatische Re-
aktionen, namentlich die ,heimlichen Steuerer-
hdhungen® im Zuge der progressiven Einkom-
mensteuer sowie die sinkende Steuerlast durch
die Konstanz von Mengensteuersatzen, sinkt
die Belastung auf 20,2 Mrd. Euro (0,6 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt). Von der
Finanzpolitik geht somit ein splrbarer konjunk-
tureller Impuls aus (Tabelle 5).

Fur das Jahr 2020 rechnen wir mit der Um-
setzung der ,,Grundrente®. Die im Koalitions-
vertrag vorgesehene ,Grundrente®, die die



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/zur-prognose-der-oeffentlichen-konsumausgaben-11885/
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Tabelle 5:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRnahmen 2019-20202 (Mrd. Euro)
2019 2020
Einnahmen der Gebietsk('jrperschaftenb
Alterseinkinftegesetz -1,4 -1,4
Erhéhung von Kindergeld, Grund- und Kinderfreibetrag 2017 und 2018,

Verschiebung der Tarifeckwerte -0,4 -0,1
Familienentlastungsgesetz 4,1 -5,3
Steuerliche Forschungsférderung -0,7
Sonstige steuerliche MaRnahmen -0,9 0,1
LKW-Maut auf allen Bundesstraf3en und Mauterh6hung 1,6 0,0
Kfz-Steuer: Abgaswerteneuberechnung 0,2 0,2

Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhéhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung 2017 und 2019 7,0 0,2
Senkung der durchschnittlichen Zusatzbeitrage in der gesetzlichen Kranken-

versicherung -1,0 -0,1
Beitrage zur GKV von Selbststéandigen -0,8 0,0
Beitragssatz zur ALV -5,9 -0,2
Erweiterung der Midi-Jobs / Gleitzone -0,2 0,0

Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Einsparungen bei ALG Il durch Familienentlastungsgesetz 0,1 0,1
Paritat in der GKV (6ffentliche Haushalte als Arbeitgeber) -0,9 0,0
Gute-KiTa-Gesetz -0,5 -0,5
Mobilitatsfonds -0,4 0,5
Kaufbonus E-Mobilitat -0,3 0,3
Hilfe von Bund und Léandern wegen Ernteausféllen 0,2 0,0
Zuséatzliche Personalausgaben bei Bund und Landern -0,5 -0,5
Verteidigung -2,5 -1,0
Entwicklungspolitik -0,8 -0,1
Baukindergeld -0,3 0,0
Kinderzuschlag (Starke-Familien-Gesetz) -0,2 -0,5
Familiengeld (Bayern) -0,3 0,0
Teilhabechancen fur Langzeitarbeitslose -1,0 0,0
Digitalpakt -0,5 -0,5
Breitbandausbau -0,2 -0,9
BAf6G-Reform -0,2 -0,4
Ausgaben der Sozialversicherungen

Reform der Krankenhausversorgung -1,0 -0,1
Terminservice- und Versorgungsgesetz -0,5 0,0
Stérkung der beruflichen Weiterbildung und des Versicherungsschutzes in der

Arbeitslosenversicherung -0,1 -0,1
Anpassung der Renten Ost-West -0,5 -0,8
Erwerbsminderungsrenten -0,1 -0,2
Paritat in der GKV (KvdR) -1,4 0,0
LMitterrente II* -3,8 0,0
Pflegepersonalstarkungsgesetz -2,0 -0,3
,Grundrente* -4,0

Zwischensumme -23,6 -16,3
Automatische Reaktionen
Heimliche Steuererhdhungen (Einkommensteuer) 6,1 7,0
Endogener Riickgang von Steuerquoten 2,7 -3,0
Summe -20,2 -12,3
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -0,6 -0,3

20hne makrodkonomische Riickwirkungen. — bbie Wirkungen der Steuerrechtséanderungen beziehen sich auf das Kassen-

jahr.

Quelle: Bundesfinanzministerium; Bundesgesundheitsministerium; Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales; eigene Berech-

nungen und Schéatzungen.




Rentenzahlungen von langjahrig Versicherten
Uber das Grundsicherungsniveau bringen soll,
dirfte im Jahr 2020 umgesetzt werden. Noch
sind wesentliche Details aber unklar, so auch
die Frage, ob der Auszahlung eine Bedurftig-
keitsprufung vorausgeht. Fur diese Prognose
treffen wir die Annahme, dass jahrlich Ausga-
ben von 4 Mrd. Euro zu Lasten der Bundes-
kasse getatigt werden. Dieser Wert liegt unter
dem, was an Ausgaben entsprechend des der-
zeit kursierenden Vorschlags aus dem Bundes-
arbeitsministerium wohl angezeigt wéare, aber
Uber dem im Koalitionsvertrag vereinbarten Vo-
lumen. Wir gehen davon aus, dass im Laufe
des Jahres ein entsprechender Kompromiss der
Koalitionspartner gefunden wird. Ab dem Jahr
2020 sollen zudem die Forschungs- und Ent-
wicklungsausgaben von Unternehmen geson-
dert steuerlich beriicksichtigt werden. Abgese-
hen von der ,Grundrente® und der steuerlichen
Forschungsforderung werden vor allem Mal3-
nahmen, die bereits in den Jahren zuvor imple-
mentiert wurden und erst allmahlich ihre Wir-
kung entfalten bzw. erstmalig Uber ein ganzes
Jahr wirken, die Lage der offentlichen Haus-
halte beeinflussen. Zu nennen sind zum Bei-
spiel die steuerlichen Abzugsmdéglichkeiten im
Wohnungsbau oder die BAf6G-Reform. Insge-
samt rechnen wir mit Belastungen in H6he von
16,3 Mrd. Euro. Berilcksichtigt man automati-
sche Reaktionen, fallt der Impuls der Finanz-
politik im Jahr 2020 mit 12,3 Mrd. Euro etwas
geringer aus (0,3 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt).

AuBRenhandel trotz Aufhol-
effekten verhalten

Die Ausfuhren lassen die Schwéachephase
hinter sich, kdnnen aber nicht an die ver-
gangene Dynamik anknupfen. Die Lieferun-
gen an das Ausland erholten sich im vierten
Quartal nur allmahlich von ihrer nicht zuletzt
durch Sondereffekte ausgelosten Flaute. Wah-
rend die nominalen Ausfuhren von Kraftwagen
und Kraftwagenteilen nach den Einbuf3en im
Zuge der WLTP-Einfuhrung ihr Niveau aus dem
Frihsommer erst im Dezember wieder erreich-
ten, gingen die Exporte von chemischen Er-
zeugnissen wohl in Zusammenhang mit den
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Niedrigwasserstanden zuriick. Einer starkeren
Ausweitung der Ausfuhren stand insgesamt
auch die Verlangsamung der Konjunktur in
wichtigen Absatzmarkten im Weg. Insgesamt
expandierten die Ausfuhren im Jahr 2018 mit 2
Prozent deutlich langsamer als im Jahr zuvor
(4,6 Prozent). Im Prognosezeitraum durften die
Exporte wieder lebhafter zulegen, ihre Zu-
wachsraten werden allerdings aufgrund der sich
abkuhlenden Weltkonjunktur wohl nicht an die
des Jahres 2017 heranreichen (Abbildung 9).

Abbildung 9:
Exporte 2016-2020
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten,
preisbereinigt, Veranderung gegentuiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des If\W.

Die Einfuhren stiegen im Sommerhalbjahr kraf-
tig und buRten zum Jahresende an Tempo ein,
wohl auch weil noch reichlich importierte Guter
auf Lager waren. Insgesamt war die Zunahme
der Importe im Jahr 2018 mit 3,3 Prozent
schwécher als im Jahr zuvor (4,8 Prozent). Im
Prognosezeitraum werden die Einfuhren im
Einklang mit der Dynamik der Binnenkonjunktur
mit recht kraftigen, jedoch im Verlauf abneh-
menden Raten expandieren (Abbildung 10).

Die Dynamik der Ausfuhren liel3 im vergan-
genen Jahr gegeniber allen Absatzregionen
nach. Die nominale Warenausfuhr in den Euro-
raum wurde mit 4,6 Prozent zwar deutlich, aber
weniger stark als im Vorjahr (7,5 Prozent) ausge-




KIELER KONJUNKTURBERICHTE

Abbildung 10:
Importe 2016—-2020
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rung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:

preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

weitet. Auch die Ausfuhren nach China legten —
vor allem in der ersten Jahreshélfte — recht
kraftig zu; ihr Anteil an den deutschen Waren-
ausfuhren stieg auf Uber 7 Prozent. Zum Jah-
resende stagnierten die Lieferungen nach China
jedoch; im Einklang damit verloren die chinesi-
schen Importe seitens mehrerer Lieferlander in
der zweiten Jahreshélfte 2018 spiirbar an Fahrt,
nachdem sich die chinesische Konjunktur vor
dem Hintergrund des Handelskonflikts und einer
restriktiveren Kreditvergabepolitik im vergange-
nen Jahr merklich abgekuhlt hat (Gern und
Hauber 2019). Die Vereinigten Staaten blieben
Deutschlands wichtigstes Abnehmerland; die
nominalen Ausfuhren dorthin expandierten je-
doch in vergleichsweise méaRigem Tempo (1,7
Prozent; 2017: 5,8 Prozent). Die Lieferungen in
das Vereinigte Konigreich gingen, wie schon im
Jahr 2016, um 4 Prozent zurlick; insgesamt
sank der Anteil des Landes an den deutschen
Warenexporten seit dem Brexit-Votum um 1,4
Prozentpunkte auf 6,2 Prozent. Nach Russland
wurde nur geringfiigig mehr exportiert als im
Jahr zuvor. Auch die Ausfuhren in die dlexpor-
tierenden Lander fielen das dritte Jahr in Folge
— ihr Anteil an den gesamten deutschen Wa-
renexporten ging auf unter 2 Prozent zurick,
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nach einem Hochstwert von Uber 3 Prozent im
Jahr 2015.

Zu Jahresbeginn durften die Exporte etwas
starker zulegen. Zwar zeichnen einige Frih-
indikatoren ein schwaches Bild: so sind die
Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe
ausweislich des ifo Konjunkturtests sowie die
Produktionserwartungen in den Abnehmerlan-
dern um die Jahreswende spirbar gefallen und
befinden sich nun leicht unter ihren langjéahrigen
Durchschnitten (Abbildung 11). Auch die Auf-
tragseingdnge aus dem Ausland im Verarbei-
tenden Gewerbe gingen im Januar zuriick. Hin-
gegen fiel die Unsicherheit in den Abnehmer-
landern nach einem Zwischenhoch wieder
(Abbildung 12). Zudem deuten die preisberei-
nigten Warenausfuhren im Spezialhandel auf
einen splrbaren Anstieg hin. Dahinter dirften
nicht zuletzt Aufholeffekte nach den Produk-
tions- und Lieferschwierigkeiten vom vergange-
nen Herbst stehen.

Im weiteren Prognosezeitraum expandieren
die Ausfuhren in verhaltenem Tempo. So hat
sich die Weltkonjunktur zuletzt etwas abgekuhlt
(Gern et al. 2019). Der Welthandel sowie die
Konjunktur in den deutschen Exportmarkten
haben sich sogar deutlich eingetribt. Die Ex-
portmarkte dirften im Prognosezentrum aber
wieder spirbar, mit Jahresraten von uUber 2
Prozent expandieren (Abbildung 13). Die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit hat sich wohl mit der
leichten Abwertung des effektiven Wechselkur-
ses zu Jahresbeginn verbessert, was die Aus-
fuhren im laufenden Jahr etwas anregt; im wei-
teren Verlauf sind nur mehr geringfligige Ver-
besserungen angelegt (Abbildung 14). Insge-
samt prognostizieren wir fir die Ausfuhren Zu-
wachsraten von 2,8 Prozent im laufenden Jahr
und 4,3 Prozent im Jahr 2020; die steigenden
Jahresraten spiegeln Uberhangeffekte und den
Kalendereffekt im Jahr 2020 wider.

Die Einfuhren expandieren im Prognosezeit-
raum weiterhin starker als die Ausfuhren.
Fiur das erste Quartal deuten die preisbereinig-
ten Wareneinfuhren im Spezialhandel auf eine
kraftige Ausweitung der Importe hin. Im weite-
ren Verlauf werden die Einfuhren zunéchst
weiter deutlich zulegen, dann aber an Tempo
einblfRen, im Einklang mit der Dynamik der




Abbildung 11:
Exportindikatoren 2008-2018
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veran-
derung gegenilber dem Vorjahr; Auftragseingang: preisbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorquartal, Auftragsbestand: Netto-
anteil der Unternehmen, die Ober aulerordentlich hohe Auftrags-
besténde berichten; Unternehmenszuversicht, Industrieproduktion:
in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Unter-
nehmenszuversicht, Exporterwartungen, Auftragsbestand (Auf-
tragseingang): Wert fir aktuelles Quartal entspricht dem Durch-
schnitt der ersten beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert)
des jeweiligen Quartals.

Quefle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Witschaftszahlen,
Thomson Financial Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven; eige-
ne Berechnungen.
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Abbildung 12:

Unsicherheit in den deutschen Abnehmerlandern
2000-2018
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Quartalsdaten; Unsicherheit auf Basis von Aktienkursvolatili-
taten in 46 Abnehmerlédndern gewichtet mit Anteilen an den
deutschen Ausfuhren.

Quelle: Nationale Quellen; eigene Berechnungen.

Abbildung 13:
Deutsche Exportmarkte 2017-2020
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verénderung
gegeniber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; natio-
nale Quellen; eigene Berechnungen; 2019-2020: Prognose des
IfW.




Abbildung 14:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 2017-2020

4,0 - Prozent, Prozentpunkte

C— Rest der Welt
3,5 1 —— Schwellenlander
3,0 - C— Andere
Industrielander
2,5 - . EU ex Euroraum
2,0 /\
15 4
1,0 4
0,5 4
oo, T e \eom /!_
-0,5 - \
.1’0 J
2017 2018 2019 2020

Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise gegenuber 51
Landern; Gewichte geméaf3 dem Indikator der Deutschen Bun-
desbank fur die preisliche Wettbewerbsféhigkeit gegentuber 56
Handelspartnerlandern auf Basis der Verbraucherpreise; Ver-
anderung gegenuber Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2017; nationale
Quellen; eigene Berechnungen; 2019-2020: Prognose des IfW.

Ausrlstungsinvestitionen, des privaten Kon-
sums und der Nachfrage nach Vorleistungs-
gutern seitens der Exporteure. Alles in allem
rechnen wir fir das laufende und das kom-
mende Jahr mit Zunahmen der Importe um
jeweils 5 Prozent.

Die Terms of Trade verbessern sich im Ver-
lauf leicht. Zum Jahresende verbesserten sich
die Terms of Trade — zum ersten Mal seit Mitte
2017 - geringfugig, da die Exportpreise etwas
starker zunahmen als die Importpreise. Im lau-
fenden Quartal durften sich die Terms of Trade
sogar deutlich verbessert haben. So deuten die
Monatswerte im Spezialhandel darauf hin, dass
die Importpreise mit dem Olpreisriickgang Ende
des Jahres merklich starker gefallen sind als die
Exportpreise. Im weiteren Verlauf werden sich
die Terms of Trade gegeben unserer Wechsel-
kurs- und Olpreisannahmen wohl weiter leicht
verbessern. Dabei durften die Exportpreise nur
leicht starker zulegen als die Importpreise, da
keine wesentliche Veranderung der Preisset-
zungsspielrdume auszumachen ist. Insgesamt
rechnen wir mit Verbesserungen der Terms of
Trade — vor allem aufgrund der Verbesserung
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zu Jahresbeginn — um 1 Prozent im laufenden
Jahr sowie um 0,4 Prozent im Jahr 2020.

Der Leistungshilanzsaldo wird im Prognose-
zeitraum wohl auf einem Niveau von Uber 7
Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt verbleiben. Im vergangenen Jahr hat er
sich um 0,6 Prozentpunkte auf 7,4 Prozent zu-
rickgebildet. MaRgeblich war, dass die volu-
menmaBigen Ausfuhren mit niedrigeren Raten
expandierten als die Einfuhren, und letztere sich
zudem starker verteuerten. Fir den Prognose-
zeitraum rechnen wir mit einem geringfugigen
weiteren Rickgang.2 Wahrend die realen Aus-
fuhren laut unserer Prognose weiterhin mit nied-
rigeren Raten expandieren werden als die Ein-
fuhren, wirkt die Verbesserung der Terms of
Trade einem Rickgang des Leistungsbilanzsal-
dos entgegen. Zudem durfte der Saldo der
Vermogenseinkommen angesichts des sich
ausweitenden Nettoauslandsvermdgens und
positiver Renditedifferentiale steigen. Insgesamt
verbleibt der Saldo der Leistungsbilanz in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt somit Gber dem
Grenzwert des Ungleichgewichtsverfahrens der
Européaischen Kommission von 6 Prozent, hat
sich diesem aber — seit dem im Jahr 2015 er-
reichten Hochstwert von 8,9 Prozent — angena-
hert.

Heimische Absorption
verlangsamt sich nur leicht

Die inlandische Verwendung legte im ver-
gangenen Jahr mit 1,9 Prozent kaum lang-
samer zu als im Jahr 2017. Nach kraftigen
Expansionsraten im Sommerhalbjahr stagnierte
die heimische Absorption im Schlussquartal
lediglich (Abbildung 15). Dies war allerdings vor
allem den grofen Schwankungen bei den Vor-

2 Der Leistungsbilanzsaldo ausweislich der Zahlungs-
bilanzstatistik entspricht in der Sektorrechnung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen konzeptio-
nell dem verfigbaren Einkommen bzw. der Ersparnis
der Ubrigen Welt, mit umgekehrtem Vorzeichen. Am
aktuellen Rand kommt es jedoch mitunter zu Abwei-
chungen — so lag er laut Sektorrechnung im Jahr
2018 bei 7,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Wir schreiben den Leistungsbilanzsaldo laut
Sektorrechnung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fort (Tabellenanhang ,Hauptaggregate
der Sektoren®).




Abbildung 15:
Letzte inlandische Verwendung 2016—-2020
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verénde-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

ratsveranderungen in der zweiten Jahreshélfte
geschuldet.3 Rechnet man diese heraus, so
ging die letzte inlandische Verwendung im drit-
ten Quartal leicht zurlick und erholte sich mit
einem Anstieg von 0,7 Prozent im vierten
Quartal wieder. Im vergangenen Jahr hat sich
insbesondere der Anstieg bei den privaten Kon-
sumausgaben spirbar auf 1 Prozent verlang-
samt. Zwar legten die verfugbaren Einkommen
aufgrund der anhaltend gunstigen Lage am

® Dazu beigetragen haben dirften Sonderfaktoren.
Insbesondere die Probleme der Automobilhersteller
mit dem neuen WLTP-Standard kdnnten im dritten
Quartal zu einem unerwinschten Lageraufbau ge-
fuhrt haben, der im vierten Quartal wieder reduziert
wurde. Freilich sind Schwankungen bei den Vorrats-
veranderungen nur bedingt 6konomisch interpretier-
bar, da dem Statistischen Bundesamt erst mit einiger
Verzogerung Erhebungsdaten vorliegen, und in der
Gesamtschau der fur die Vorratsveranderungen
relevanten Indikatoren (Produktion, Umsatz, Aul3en-
handel, Unternehmensbefragungen) kénnen die tem-
poraren Probleme in der Automobilbranche diese
Schwankungen nur zum Teil erklaren. Die Lagerbe-
wegungen konnten zudem mit dem recht kraftigen
Anstieg der Importe im dritten Quartal sowie mit dem
Einbruch der Produktion von pharmazeutischen Er-
zeugnissen (bei einem deutlich kleineren Rickgang
der Umsétze) im vierten Quartal in Zusammenhang
stehen.
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Arbeitsmarkt weiter lebhaft zu. Allerdings stieg
die Sparquote der privaten Haushalte im Verlauf
des Jahres deutlich von 10,1 auf zuletzt 10,9
Prozent. Die Unternehmen weiteten ihre Inves-
titionen im Jahr 2018 — bei starken Schwankun-
gen im Quartalsverlauf — mit 2,3 Prozent etwas
langsamer aus als im Vorjahr. Die Bauinvestiti-
onen expandierten trotz der spurbaren Kapazi-
tatsengpasse weiter recht lebhatft.

Die heimische Absorption bleibt robust.
Trotz der insgesamt schwécheren konjunktu-
rellen Aussichten dirfte die letzte inlandische
Verwendung weiter mit recht hohen Raten ex-
pandieren. Zwar werden die Unternehmen ihre
Investitionen in Anbetracht der eingetribten
Absatz- und Ertragserwartungen wohl in etwas
langsamerem Tempo ausweiten. Gegen einen
starken Rickgang sprechen die nach wie vor
recht hohe Kapazitatsauslastung sowie die laut
Befragungen des DIHK weiter aufwarts gerich-
teten Investitionsabsichten. Demgegeniber
durfte sich die Dynamik bei den privaten Kon-
sumausgaben jedoch wieder erhthen. Neben
der weiter kréftig steigenden Lohnsumme wer-
den dazu auch die umfangreichen Leistungs-
ausweitungen und Abgabensenkungen von per
Saldo jeweils etwa 0,5 Prozent in Relation zum
verfugbaren Einkommen im laufenden und im
kommenden Jahr beitragen. Auch die Rahmen-
bedingungen fir die Bauinvestitionen bleiben
sehr stimulierend. Sie durften sich weiterhin in
etwa mit dem gleichen Tempo erhdhen, mit
dem die Bauunternehmen ihre Kapazitaten
ausweiten. SchlieR3lich werden auch die Kon-
sumausgaben und Investitionen der 6ffentlichen
Haushalte angesichts der guten Kassenlage
weiter deutlich aufwarts gerichtet bleiben.

Die verfugbaren Einkommen der privaten
Haushalte nehmen so stark zu wie seit mehr
als 15 Jahren nicht mehr. Ausgehend von
dem bereits hohen Expansionstempo der ver-
gangenen Jahre dirften sich die verfligbaren
Einkommen im Prognosezeitraum noch einmal
beschleunigen (Abbildung 16). Zwar wird die
Lohnsumme ihre sehr hohe Zuwachsrate des
Vorjahres vor allem aufgrund des langsameren
Beschaftigungsaufbaus wohl nicht ganz halten
kénnen. Allerdings fuhren umfangreiche Abga-
bensenkungen und Leistungsausweitungen zu
einem Schub bei den verfigbaren Einkommen.




Abbildung 16:
Beitrage zur Veranderung des real verfugbaren
Einkommens 2017-2020
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Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfugbare Einkommen:
Veranderung gegenuber dem Vorjahr, rechte Skala); sonstige
Abgaben: Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Aufgrund der Abgabensenkungen (Ruckkehr
zur paritatischen Finanzierung der Krankenver-
sicherung, Anpassung der Steuertarife) werden
die Lohne und Gehélter im laufenden Jahr mit
4,9 Prozent netto deutlich rascher steigen als
brutto (4,3 Prozent). Im kommenden Jahr dirf-
ten sie mit reichlich 4 Prozent in vergleichbarem
Tempo zulegen. Die Leistungsausweitungen bei
der Rente, insbesondere die hdheren Renten-
zahlungen, werden zudem zu kréftigen Anstie-
gen bei den monetédren Sozialleistungen fuhren;
wir rechnen mit Zuwachsraten von 4,5 Prozent
(2019) bzw. 4,2 Prozent (2020), nach durch-
schnittlich etwas mehr als 3 Prozent in den
zuruckliegenden drei Jahren. Einem stérkeren
Anstieg der verfigbaren Einkommen entgegen
wirken durfte die schwache Entwicklung bei den
Unternehmens- und Vermogenseinkommen
(UVE). Nachdem sie im vergangenen Jahr
leicht zurtickgingen, zeichnet sich fur das lau-
fende Jahr ein nur verhaltener Anstieg ab, auch
weil sich die Einfihrung der paritatischen Fi-
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nanzierung der Krankenversicherungsbeitrdge
zunachst wohl belastend auswirkt. Erst im Jahr
2020 durften sie wieder etwas kréaftiger zulegen
nicht zuletzt aufgrund der héheren Zahl an Ar-
beitstagen (Jannsen 2017: |[fW-Box 2017.11).
Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit ledig-
lich verhaltenen Anstiegen bei den Entnahmen
der privaten Haushalte. Der historische Zu-
sammenhang zwischen Entnahmen und UVE
spricht fir verhaltene Zuwachsraten von etwa
0,5 Prozent (2019) bzw. 1,2 Prozent (2020).
Alles in allem duirften die verfigbaren Ein-
kommen aber im laufenden Jahr mit 3,5 Prozent
so kréaftig steigen wie seit dem Jahr 2001 nicht
mehr. Im Jahr 2020 wird dieses hohe Expan-
sionstempo mit einem Anstieg von 3,4 Prozent
voraussichtlich anndhernd gehalten.

Der private Konsum zieht wieder an. Im ver-
gangenen Jahr legten die privaten Konsumaus-
gaben mit 1 Prozent deutlich langsamer zu als
in den Jahren zuvor.* Ein wesentlicher Grund
dafir war, dass die Sparquote der privaten
Haushalte deutlich stieg und im Jahresdurch-
schnitt um etwa 0,5 Prozentpunkte Uber dem
Niveau des Jahres 2017 lag (Abbildung 17).
Zwar ist die Sparquote nun bereits seit einigen
Jahren in der Tendenz aufwérts gerichtet. Flr
die Prognose unterstellen wir jedoch, dass sie
in etwa auf ihrem Niveau vom vierten Quartal
von saisonbereinigt 10,9 Prozent bleibt. So gibt
es Grinde, die sowohl eher fir einen weiteren
Anstieg sprechen (z.B. kraftig steigende Woh-
nungsbauinvestitionen), als auch Grinde, die

4 Das Statistische Bundesamt weist darauf hin, dass
der Umsatz im Einzelhandel fir den Dezember in den
vergangenen Jahren bei der Erstvertffentlichung im
Durchschnitt deutlich zu niedrig ausgewiesen worden
war. Auch die Zuwachsrate der privaten Konsumaus-
gaben fur das vierte Quartal wurde in den vergange-
nen Jahren nach der Erstveroffentlichung deutlich
revidiert. Zwischen den Jahren 2005 und 2016 wurde
sie nachtraglich im Durchschnitt um knapp 0,4 Pro-
zentpunkte nach oben angepasst (Jannsen 2018:
IfW-Box 2018.3). In diesem Zeitraum wurde auch die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fur das
Quartal um durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte auf-
warts revidiert. Sofern solche Anpassungen auch fur
das abgelaufene vierte Quartal erfolgen sollten, wur-
den sie aufgrund des statistischen Uberhangs einen
groReren Einfluss auf das Jahresergebnis im laufen-
den als auf das im vergangenen Jahr haben.



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2017/IfW_Box_IfW-Box_2017.11.pdf
https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/IfW_Box/2018/box_2018-3_revisionsanfaelligkeit.pdf

Abbildung 17:
Beitrage zur Veranderung des privaten Konsums
1992-2020
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Jahresdaten; verflighares Einkommen einschlieBlich Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriche, Privater Konsum: preis-
bereinigt, Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

eher auf einen Rickgang hindeuten (z.B. nied-
riges Zinsniveau). Ferner liegen dem Statisti-
schen Bundesamt fur die Sparquote keine Er-
hebungsdaten vor, so dass gerade die ersten
Schatzungen einer erheblichen Unsicherheit
unterliegen; vor diesem Hintergrund rechnen wir
in unseren Prognosen fur gewodhnlich mit allen-
falls kleineren Anderungen der Sparquote. Fiir
den Jahresdurchschnitt impliziert diese An-
nahme freilich einen abermals deutlichen An-
stieg der Sparquote um 0,5 Prozentpunkte im
laufenden Jahr. Die Preise fur Konsumgiter
werden im Prognosezeitraum wohl etwas lang-
samer zulegen als im Vorjahr, so dass die Zu-
wachsrate der real verfugbaren Einkommen mit
2,1 Prozent im laufenden Jahr bzw. 1,8 Prozent
im Jahr 2020 hoher ausfallen dirfte als im Jahr
2018 (1,6 Prozent). Demzufolge werden die
privaten Konsumausgaben um 1,5 Prozent im
laufenden und um 1,8 Prozent im kommenden
Jahr ausgeweitet werden (Abbildung 18). Die
fur den Januar vorliegenden Einzelhandelszah-
len deuten darauf hin, dass sich die privaten
Konsumausgaben bereits im ersten Quartal mit
einer Zuwachsrate von 0,6 Prozent wieder
deutlich beschleunigen werden.
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Abbildung 18:
Private Konsumausgaben 2016-2020
9 - Kettenindex (2010 = 100) Prozent_ 50
—1 Veranderung '
Niveau
- 1,5
114 -
- 1,0
110 - H - 0,5
Aolla_allitlNAnn .
106 - |_|
- -0,5
[21] [18] [20] [25] [18]
12 ||||||||||v|||||||||||v|||||||||||v|||||||||||v|||||||||||v -
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Der offentliche Konsum wird wieder kraftiger
zulegen. Im Jahr 2018 expandierte der 6ffentli-
che Konsum preisbereinigt recht schwach, ob-
wohl er nominal deutlich ausgeweitet wurde.
Der damit einhergehende Anstieg des Deflators
zeigte sich insbesondere bei den Abschreibun-
gen und den Vorleistungskaufen. Der Jahres-
verlauf war von der vorlaufigen Haushaltsfih-
rung des Bundes gekennzeichnet, durch die
das erste Quartal recht schwach ausfiel und die
folgenden Quartale starker. Ein ausgesprochen
hoher Anstieg wurde im vierten Quartal ver-
zeichnet, wozu aber auch ein Sondereffekt bei-
trug. So waren einmalige Verkdufe in Extra-
haushalten entfallen, was zu einem ebenfalls
temporaren Anstieg des o6ffentlichen Konsums
fuhrte. Zum Jahresauftakt ist beim preisberei-
nigten oOffentlichen Konsum daher wieder mit
einem moderateren Anstieg zu rechnen. Der
Deflator durfte hingegen durch die Anhebung
der Mautgebuhren zum 1.1.2019 zunéchst ge-
dampft werden. Getrieben von zahlreichen
MaRnahmenpaketen und der guten Kassenlage
wird der o6ffentlichen Konsum im Verlauf aber
wieder merklich beschleunigen. Insbesondere
im Winterhalbjahr, fur das wir mit der Umset-
zung mehrerer MalRnahmen (z.B. Digitalpakt)




rechnen, durfte die Dynamik ausgesprochen
hoch sein und sich erst gegen Ende des Jahres
2020 wieder moderieren. Ebenso ist angesichts
des Tarifabschlusses der Lander und den
weiterhin stark steigenden Baupreisen mit ei-
nem abermals hohen Anstieg des Deflators zu
rechnen.

Tabelle 6:
Anlageinvestitionen 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Anlageinvestitionen 29 26 22 27
Unternehmensinvestitionen 2,9 2,3 1,5 2,0
Ausristungen 3,7 4,2 1,7 2,8
Wirtschaftsbau 3,1 0,5 15 1,9
Sonstige Anlagen 1,3 0,4 1,2 0,9
Wohnungsbau 30 29 30 37
Offentlicher Bau 24 44 50 41
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 2,9 2,4 2,8 3,2

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Unternehmen weiten ihre Ausristungs-
investitionen verhalten aus. Im vergangenen
Jahr stiegen die Ausristungsinvestitionen mit
4,2 Prozent in ahnlichem Tempo wie im Jahr
zuvor (3,7 Prozent) (Tabelle 6). Im Vorjahres-
vergleich hat sich die Investitionstatigkeit der
Unternehmen bei Ausriistungen im Verlauf des
Jahres jedoch im Einklang mit den eingetriibten
Unternehmenserwartungen abgeschwécht. Zur
Verlangsamung im dritten Quartal haben wohl
auch die Probleme im Zusammenhang mit den
neuen WLTP-Standard beigetragen. So
machen gewerbliche Halter etwa 2/3 der ge-
samten Neuzulassungen von Pkw in Deutsch-
land aus. Gleichzeitig entfallen etwa 25 Prozent
der Ausristungsinvestitionen auf Kraftwagen
und Kraftwagenteile. Somit kdnnen die Pro-
bleme mit dem neuen Prifverfahren einen
erheblichen Beitrag dazu geliefert haben, dass
die Ausriistungsinvestitionen im dritten Quartal
lediglich stagnierten (Abbildung 19). Die Zu-
lassungszahlen sprechen dafir, dass im vierten
Quartal eine Erholung eingesetzt hat, die Pro-
bleme aber erst im laufenden Quartal weitest-
gehend Uberwunden sein werden. So lagen die
Zulassungen gewerblicher Halter im Januar
wieder um 1,6 Prozent Uber ihrem Vorjahres-
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niveau. Die deutlich geringeren Absatzaus-
sichten der Unternehmen dirften die Unterneh-
mensinvestitionen auch im Prognosezeitraum
weiter belasten. Allerdings ist die Kapazitats-
auslastung der Unternehmen nach wie vor
Uberdurchschnittlich, und Befragungen deuten
auf eine immer noch recht hohe Investi-
tionsneigung hin (DIHK 2019). Alles in allem
rechnen wir damit, dass sich der Anstieg bei
den Unternehmensinvestitionen in der Tendenz
verlangsamen wird. Im laufenden Jahr dirften
sie um etwa 1,5 Prozent zulegen. Die von uns
prognostizierte Rate von 2 Prozent fir das
kommende Jahr (berzeichnet die Investiti-
onsdynamik aufgrund eines Kalendereffekts.
Rechnet man den Einfluss der hdheren Zahl
von Arbeitstagen heraus, ergibt sich ein Anstieg
von 1,3 Prozent.

Abbildung 19:
Ausristungsinvestitionen 2016-2020
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preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Bauinvestitionen bleiben auf robusten
Expansionskurs. Im vergangenen Jahr fiel die
Zuwachsrate fiir die Bauinvestitionen mit 2,4
Prozent zwar etwas verhaltener aus als in den
Jahren zuvor; im Verlauf legten sie aber recht
kraftig zu (Abbildung 20). Das fir die Bauinves-
titionen insgesamt &aufllerst stimulierende Um-
feld wird auch weiterhin Bestand haben. So
bleiben die Finanzierungsbedingungen wohl




Abbildung 20:
Bauinvestitionen 2016—2020
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Verande-
rung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). Jahresdaten:
preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

noch fir geraume Zeit sehr ginstig, die verfig-
baren Einkommen sind weiter kraftig aufwarts
gerichtet und die anhaltend gute Kassenlage
der offentlichen Hand regt Investitionen an.
Zwar ist das Geschéaftsklima bei den Bauunter-
nehmen im Januar deutlich gesunken. Aller-
dings war es einige Monate zuvor ebenso un-
vermittelt in einem &hnlichen Umfang gestiegen.
Insgesamt befindet es sich weiterhin auf einem
aulerst hohen Niveau. Auch die zuletzt deutlich
aufwarts gerichteten Auftragseingange und die
sehr hohen Auftragsbesténde sprechen fir eine
weiterhin lebhafte Baukonjunktur (Abbildung
21). Ohnehin bestimmt sich der Anstieg der
Bauproduktion — bei nahezu ausgeschopften
Kapazitaten — bereits seit einiger Zeit offenbar
im Wesentlichen dadurch, in welchem Umfang
die Bauunternehmen neue Kapazitaten schaf-
fen. Wir gehen davon aus, dass sie ihre Pro-
duktionskapazitdten weiterhin in  &ahnlichem
Tempo wie im vergangenen Jahres ausweiten,
in dem die Zahl der Erwerbstatigen im Bau-
gewerbe um etwa 1,5 Prozent stieg und die
Bauinvestitionen um knapp 2,4 Prozent ausge-
weitet worden sind, bei leicht zunehmender
Kapazitdtsauslastung. Da die Kapazitatseng-
passe aufgrund der lebhaften Nachfrage aber
wohl voraussichtlich weiter Bestand haben,
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dirften sich die Bauinvestitionen in &ahnlich
hohem Tempo von etwa 5 Prozent verteuern
wie im vergangenen Jahr.

Abbildung 21:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im
Bauhauptgewerbe 2014-2019
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Quartalsdaten. Kapazitatsauslastung: saisonbereinigt, rechte
Skala (letzte Beobachtung: 2-Monats-Durchschnitt); Auftrags-
besténde: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.

Der offentliche Bau expandiert im Jahr 2019
weiter kraftig. Im vierten Quartal des vergan-
genen Jahr kam es zwar zu einem merklichen
Ricksetzer. Da die Auftragseingénge jedoch
weiterhin aufwartsgerichtet sind, ist damit zu
rechnen, dass auch die Investitionen der offent-
lichen Hand weiter sehr lebhaft expandieren
werden. Urséchlich ist die gute Kassenlage der
Gebietskdrperschaften der vorangegangenen
Jahre. Vormalige Uberschiisse werden in Aus-
gaben flr Bauinvestitionen umgesetzt. Die
Uberschiisse des Jahres 2018 sowie die zu
erwartenden Uberschiisse des Jahres 2019
sprechen daflr, dass diese Tendenz lber den
gesamten Prognosezeitraum anhalt.

Moderate Dynamik bei der
Verbraucherpreisinflation

Sowohl Olpreis als auch Euro-AuRenwert
entwickelten sich im Einklang mit unseren
Annahmen aus der Prognose vom Dezem-
ber. Ein Fass Ol der Sorte Brent kostete zuletzt
etwa 66 US-Dollar und damit ahnlich viel wie zu




Beginn des vergangenen Jahres. Der aktuell
von uns unterstellte Olpreispfad weicht kaum
von unserer vorangegangenen Prognose vom
Dezember ab; wir rechnen weiterhin mit einem
real in etwa konstanten Olpreis fur den gesam-
ten Prognosezeitraum. Der Wechselkurs des
Euro zeigte sich ebenfalls stabil. Wie im
Schlussquartal des Jahres 2018 kostete er auch
zuletzt etwa 1,14 US-Dollar und war damit ge-
ringfligig billiger als vor einem Jahr (1,18 US-
Dollar). Nominal-effektiv fiel der Aul3enwert aus
deutscher Sicht leicht. Im Vergleich zu den
Wahrungen von 38 Handelspartnern lag sein
Wert im Februar 0,6 Prozent unter dem Niveau
des Vorjahresmonats; im Vergleich zum Wert
von vor drei Monaten verlor er 1,1 Prozent.

Abbildung 22:
Verbraucherpreise 2008-2019
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Monatsdaten, Verdnderung gegenuber Vorjahresmonat.

Nach der Umstellung auf das neue Basisjahr 2015 wurden durch
das Statistische Bundesamt noch nicht alle Datenreihen fir den
Zeitraum vor 2015 verdffentlicht. Deshalb wird dort auf den alten
Datenstand zuruickgegriffen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken; eigene
Berechnungen.

Die Inflation der Verbraucherpreise schwéach-
te sich zuletzt etwas ab. Nachdem die
Verbraucherpreisinflation im November noch
Uber zwei Prozent betragen hatte, schwachte
sie sich zuletzt merklich ab und wies im Februar
ersten Angaben zufolge eine Rate von 1,6
Prozent auf (Abbildung 22). Hauptgrund hierfir
war die Energiekomponente. Wéahrend die
Preise in diesem Bereich bis einschlief3lich
November ein halbes Jahr lang mit Uberaus
kraftigen Raten expandiert hatten, gingen sie
danach merklich zuriick. Darliber hinaus wurde
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Abbildung 23:
Verbraucherpreise 2016-2020
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Quartalsdaten: kalender- und saisonbereinigt; Veranderung ge-
genlber dem Vorquartal, Jahresrate (rechte Skala). Jahres-
daten: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent (ge-
rahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; Deut-
sche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

zum Jahreswechsel im Zuge der Einfilhrung
des neuen Basisjahres 2015 der Warenkorb fir
die Berechnung des Verbraucherpreisindexes
nachjustiert, wie es turnusgeman alle finf Jahre
geschieht. So erhielt insbesondere der Bereich
Wohnung, Wasser, Strom, Gas und andere
Brennstoffe ein héheres Gewicht, wahrend vor
allem die Bereiche Verkehr sowie Nahrungs-
mittel und alkoholfreie Getranke an Bedeutung
verloren. Die Berechnung anhand des neuen
Wagungsschemas hat zur Folge, dass die Infla-
tion in den einzelnen Monaten des Jahres 2018
Vorjahresraten aufweist, die jeweils um etwa
0,2 Prozentpunkte unter denen liegen, die unter
Anwendung des alten Schemas bestimmt wor-
den waren.® Bei einer Fortsetzung der jingsten
Preistrends in den einzelnen Segmenten durfte
das neue Schema auch fir die ndhere Zukunft
tendenziell dazu fuhren, dass etwas niedrigere

® Tendenziell werden Verbraucher im Zeitablauf rela-
tiv mehr von jenen Gitern kaufen, die weniger starke
Preisanstiege zu verzeichnen haben (und ent-
sprechend relativ weniger von den Gutern, die sich
besonders schnell verteuern). Deshalb ist die Teue-
rungsrate bezogen auf den urspringlichen Wa-
renkorb typischerweise hoher als jene, die sich auf
einen Warenkorb bezieht, der nach derartigen An-
passungsreaktionen zustande kommt.




Inflationsraten ausgewiesen werden, als dies
sonst der Fall gewesen ware. Fir den Progno-
sezeitraum rechnen wir — einhergehend mit der
weiterhin bestehenden, aber im Verlauf wohl
etwas abnehmenden Uberauslastung der Pro-
duktionskapazitdten — mit Inflationsraten von
1,5 Prozent im laufenden und 1,7 Prozent im
kommenden Jahr, wobei sich im Jahr 2019
insbesondere die schwachere Entwicklung bei
den Energiepreisen bemerkbar macht (Abbil-
dung 23).

Lohnkosten steigen deutlich
schneller als Produktivitat

Der Tariflohnanstieg schwéacht sich nur
vorubergehend ab. Nachdem die Tarifver-
dienste ausweislich des Tarifindexes der Deut-
schen Bundesbank im vergangenen Jahr
durchschnittlich um 2,8 Prozent zulegten, wer-
den sie in diesem Fruhjahr mit 2,1 Prozent ge-
genuber dem Vorjahr voribergehend etwas
schwacher steigen. Maf3geblich ist der Tarifver-
trag in der Metall- und Elektroindustrie, der nach
dem kraftigen Tarifanstieg im April 2018 erst
wieder im Juli dieses Jahres eine Anhebung
vorsieht. Im offentlichen Dienst der Lander er-
zZielten die Tarifpartner Anfang Mérz einen Ab-
schluss. Demnach erh6hen sich die Monats-
gehélter bei einer Laufzeit von 33 Monaten in
drei Stufen um 3,0 Prozent/mindestens 100
Euro (rickwirkend zum 1. Januar 2019), um 3,1
Prozent/mindestens 90 Euro (1. Januar 2020)
und um 1,3 Prozent/mindestens 50 Euro (1.
Januar 2021). Gleichzeitig wird die Jahresson-
derzahlung bis 2022 auf dem Niveau von 2018
eingefroren. Die  Mindesterhhungsbetrage
fuhren zu Uberproportionalen Gehaltszuwach-
sen in den unteren Entgeltgruppen. Nach An-
gaben der Tarifparteien erhéhen sich die Tarif-
verdienste somit um ein Gesamtvolumen von
3,2 Prozent (2019), 3,2 Prozent (2020) und 1,4
Prozent (2021). Wahrend die Tarifvertrage auch
im offentlichen Dienst von Bund und Gemein-
den, im Bauhauptgewerbe und in der chemi-
schen Industrie flr dieses Jahr bereits verein-
bart wurden, stehen die Abschlisse im Einzel-
handel sowie im Grof3- und AulBenhandel noch
aus. Insgesamt rechnen wir flr das laufende
Jahr mit einem Anstieg der Tarifverdienste von
2,6 Prozent (Tabelle 7). Im kommenden Jahr
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durften die Tariflohne wieder etwas starker zu-
legen. Auch wenn die Konjunktur unserer Prog-
nose zufolge an Fahrt verliert, durften die An-
spannungen am Arbeitsmarkt aufgrund von
Arbeitskrafteknappheiten weiterhin hoch blei-
ben. Wir rechnen mit einem Tariflohnanstieg
von 2,9 Prozent.

Tabelle 7:
Lohne und Produktivitat 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Stundenkonzept
Tariflohne 2,2 2,7 2,6 2,9
Effektiviohne 2,4 2,7 3,1 3,1
Lohndrift 0,3 -0,1 0,5 0,2
Lohnkosten 2,5 2,5 3,0 3,0
Arbeitsproduktivitat 0,9 0,0 -0,1 1,0
Lohnstlickkosten 1,6 2,5 3,1 1,9
Lohnstiickkosten (real) 0,1 0,6 0,8 -0,2

Personenkonzept
Tariflohne 2,2 2,8 2,6 2,9
Effektiviohne 2,5 3,2 3,0 3,3
Lohndrift 0,4 0,4 0,4 0,4
Lohnkosten 2,6 3,0 3,1 3,1
Arbeitsproduktivitat 0,7 0,1 -0,1 1,1
Lohnstlickkosten 1,8 2,8 3,1 2,0

Lohnstiickkosten (real) 0,3 1,0 0,8 -0,1

Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttolohne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-
I6hnen und Effektiviohnen in Prozentpunkten; Lohnkosten:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen;
Lohnstiickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivitat; Lohnstiickkosten (real): Lohnstiickkosten deflati-
oniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.

Die Effektivverdienste steigen weiter starker
als die Tarifverdienste. Die Anspannungen am
Arbeitsmarkt aufgrund von Arbeitskrafteknapp-
heiten, die nicht zuletzt in einer hohen Zahl von
offenen Stellen je Arbeitslosen sowie langen
Vakanzzeiten von offenen Stellen zum Aus-
druck kommen, dirften fir die Lohnentwicklung
im Prognosezeitraum eine wichtigere Rolle
spielen als die verlangsamte konjunkturelle
Dynamik. Wir gehen daher davon aus, dass die
Effektivverdienste (Bruttolohne und -gehalter je
Arbeitnehmer) weiter stéarker steigen werden als
die Tarifverdienste. Hierbei durften sowohl uber-
tarifiche Zahlungen in tarifgebundenen Unter-




nehmen eine Rolle spielen als auch die Lohn-
entwicklung in nicht tarifgebundenen Unter-
nehmen. Wir rechnen damit, dass nach 3,2
Prozent im vergangenen Jahr die Effektividhne
im laufenden und kommenden Jahr um 3,0 bzw.
3,3 Prozent zulegen. Steigerungen von uber 3
Prozent wurden im wiedervereinigten Deutsch-
land bislang nur 1992/1993 sowie 2011 ver-
zeichnet.

Abbildung 24:
Reale Lohnstiickkosten 1991-2020
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Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde (nomi-
nal) in Relation zur Bruttowertschdpfung je Erwerbstatigenstunde
{nominal).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2, grau
hinterlegt: Prognose des IfWV.

Die positiven Impulse von der Lohnkosten-
seite auf die Arbeitsnachfrage laufen aus.
Neben der kraftigen Erhéhung der Bruttolohne
und -gehélter spielt aus Sicht der Unternehmen
die Erhéhung der Arbeitgeberbeitrage zur ge-
setzlichen Krankenversicherung zu Beginn
dieses Jahres eine Rolle, wodurch die Lohn-
kosten vorubergehend zusatzlichen Schub er-
halten haben. Da gleichzeitig aufgrund der
konjunkturellen Verlangsamung der Anstieg der
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen voraus-
sichtlich &hnlich gering ausfallen wird wie im
vergangenen Jahr, verschlechtert sich das Ver-
haltnis von Lohnkosten zu Produktivitat deutlich.
Die realen Lohnstiickkosten legen spirbar zu
und nahern sich ihrem langjéhrigen Durch-
schnitt, den sie seit Mitte der 2000er Jahre un-
terschritten haben (Abbildung 24). In der Folge
gehen von der Lohnkostenseite kaum noch

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR.53(2019(Q1) ’fw KIEL

NS

positive Impulse auf die Arbeitsnachfrage der
Unternehmen aus.

Beschaftigungsaufbau
schwacht sich ab

Das Tempo des Beschéaftigungsaufbaus war
im Zuge der konjunkturellen Abschwé&chung
im abgelaufenen Halbjahr niedriger als in
den Jahren zuvor. Die Erwerbstéatigkeit nahm
im Schlussquartal 2018 saisonbereinigt um
110 000 Personen gegeniber dem Vorqguartal
zu; in den Jahren 2015 bis 2017 lag der Vor-
guartalsanstieg noch bei durchschnittlich knapp
150 000 Erwerbstatigen. Eine Ausnahme stellte
der jungste, auRergewohnlich starke Anstieg im
Januar dar (+80 000), den wir vor dem Hinter-
grund der derzeitigen wirtschaftlichen Lage und
der Fruhindikatoren fir den Arbeitsmarkt als
AusreiRer werten. MaRgeblich fir den Zuwachs
der Erwerbstatigkeit blieb die sozialversiche-
rungspflichtige Beschaftigung; sowohl die Zahl
der Selbstandigen als auch die Zahl der aus-
schlielich geringfligig entlohnten Beschaftigten
sanken hingegen weiter. Zuwéchse bei der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
wurden in fast allen Wirtschaftszweigen ver-
zeichnet. Eine Ausnahme stellt die Zeitarbeit
dar, wo die Beschaftigung bereits seit gut einem
Jahr merklich rucklaufig ist (-11 Prozent). Dies
dirfte jedoch zu einem grofRen Teil auf die Re-
form des Arbeitnehmeriberlassungsgesetzes
im Jahr 2017 zuriickzufiihren sein, die den Ein-
satz von Zeitarbeit restriktiver gestaltet (Groll
2018b: |f\W-Box 2018.19).

Die Kurzarbeit ist insbesondere aufgrund
der Probleme im Fahrzeugbau leicht ausge-
weitet worden. Die Zahl der Arbeitnehmer in
konjunkturell bedingter Kurzarbeit stieg von
12 000 Personen im Juli auf Gber 30 000 Per-
sonen im September und verharrt seitdem auf
diesem Niveau (von der Bundesagentur fur
Arbeit geschatzte Werte liegen bis einschlief3-
lich Méarz vor). Von der Ausweitung der Kurz-
arbeit waren zunachst insbesondere Arbeit-
nehmer in der Herstellung von Kraftwagen und
Kraftwagenteilen sowie in Verkehr und Lagerei
betroffen, spater gewannen andere Bereiche
der Metall- und Elektroindustrie an Bedeutung
(Daten nach Wirtschaftsbereichen liegen bis
einschliellich November vor). Fur die Auswei-



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/zur-zeitarbeit-als-fruehindikator-am-aktuellen-rand-0/

tung der Kurzarbeit dirften vor allem die Prob-
leme in der Automobilindustrie (Produktionsver-
zbégerungen wegen WLTP, Diskussion um Die-
sel-Fahrverbote), aber auch die niedrigen
Rheinpegel als Sonderfaktoren verantwortlich
sein.

Die registrierte Arbeitslosigkeit und die Un-
terbeschaftigung insgesamt bildeten sich
weiter zuriick. Im Februar waren saisonberei-
nigt 2,24 Mill. Personen als arbeitslos registriert
(Quote: 5,0 Prozent). Die gesamte Unterbe-
schéftigung, die in der Abgrenzung der Bun-
desagentur fur Arbeit neben den registrierten
Arbeitslosen auch Personen in arbeitsmarkt-
politischen MalRnahmen umfasst, sank auf 7,1
Prozent. Die Zahl der als arbeitslos gemeldeten
Flichtlinge lag zuletzt bei 189 000 Personen.
Weitere 195 000 Fliichtlinge sind ebenfalls ohne
Arbeit, aber nicht als arbeitslos registriert, vor
allem weil sie an Integrationskursen und ar-
beitsmarktpolitischen MaRnahmen teilnehmen.
Die Gesamtzahl der Fliichtlinge ohne Arbeit hat
indes ihren Hochpunkt Uberschritten. Das
Tempo der Arbeitsmarktintegration der Flicht-
linge entspricht dabei bislang in etwa dem
Tempo, das bei Fluchtlingen friiherer Zuwande-
rungsepisoden beobachtet wurde.

Der Beschaftigungsaufbau wird allmahlich
an Fahrt verlieren. Die Frihindikatoren zur
Arbeitsnachfrage befinden sich immer noch auf
hohen Niveaus. Die Zahl der offenen Stellen ist
allerdings kaum noch gestiegen, und das ifo
Beschaftigungsbarometer hat sich in den ver-
gangenen Monaten verschlechtert. Vor diesem
Hintergrund sowie aufgrund der zuletzt relativ
schwachen wirtschaftlichen Entwicklung erwar-
ten wir eine Gegenbewegung zum auf3erge-
wohnlich starken Anstieg der Erwerbstétigkeit
im Januar. Fur den weiteren Verlauf im Progno-
sezeitraum rechnen wir damit, dass der Be-
schaftigungsaufbau an Fahrt verlieren wird (Ab-
bildung 25). Zum einen lasst die Arbeitsnach-
frage aufgrund der verlangsamten konjunktu-
rellen Dynamik sowie aufgrund der ungunstige-
ren Lohnkostenentwicklung nach. Zum anderen
stehen einem weiteren kraftigen Beschafti-
gungsaufbau zunehmend Knappheiten beim
Arbeitskrafteangebot entgegen.
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Abbildung 25:
Erwerbstatige 2016-2020
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veréanderung gegeniber dem
Vorquartal (rechte  Skala). Jahresdaten: Verénderung
gegeniber dem Vorjahr (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Arbeitslosigkeit nimmt aufgrund des
Anstiegs des Erwerbspersonenpotenzials
weiterhin in geringerem Ausmalf ab, als die
Beschéaftigung zunimmt. Wéahrend die Alte-
rung der inlandischen Bevdlkerung flr sich ge-
nommen das Erwerbspersonenpotenzial redu-
ziert, wird es derzeit durch die steigende Er-
werbsbeteiligung vor allem Alterer und durch
die Zuwanderung in Summe spirbar erhdht. Die
dampfenden Effekte der Alterung verstarken
sich allerdings im Prognosezeitraum. Zudem
gehen wir davon aus, dass die Zuwanderung
allméhlich nachlasst, wenngleich auf weiterhin
relativ. hohem Niveau; so sank der Wande-
rungssaldo im vergangenen Jahr schatzungs-
weise nur geringfugig auf knapp unter 400 000
Personen. In der Folge verringert sich der An-
stieg des Erwerbspersonenpotenzials in den
kommenden Jahren; das Arbeitskrafteangebot
wird relativ knapper. Die Arbeitslosigkeit insge-
samt wird voraussichtlich weiter abnehmen, die
Ruckgange aber geringer werden (Abbildung
26). Wir erwarten, dass die Arbeitslosenquote
auf 4,8 Prozent (2019) und 4,6 Prozent (2020)
sinkt (Tabelle 8).
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Tabelle 8:
Beschéaftigung 2016-2020 (1 000 Personen)

2016 2017 2018 2019 2020

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 59 476 60 222 61 095 61 720 62 227
Erwerbstéatige (Inland) 43 642 44 269 44 838 45 291 45 618
Selbstandige 4334 4294 4218 4164 4 136
Arbeitnehmer (Inland) 39 308 39 975 40 619 41 127 41 482
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 31 508 32234 32 967 33557 33952
AusschlieRlich geringfuigig Beschaftigte 4 804 4742 4 675 4612 4572
Pendlersaldo 92 114 124 122 122
Erwerbstatige (Inlander) 43 550 44 155 44 713 45 169 45 496
Arbeitnehmer (Inlander) 39 216 39 862 40 495 41 005 41 360
Registrierte Arbeitslose 2691 2533 2 340 2193 2105
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,1 5,7 5,2 4,8 4,6
Erwerbslosenquote (Prozent) 3,9 3,5 3,2 2,9 2,8

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1 2; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fir Arbeit,
Beschaftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Abbildung 26: Bruttoinlandsprodukt)  beigetragen.  Zudem
Arbeitslose 2016-2020 konnte die Finanzpolitik durch die erst spate
1o Ml Tsd, o Regierungsbildung auf I%und.esebene 'die gute
: == Verénderung Haushaltslage erst verspatet in expansive Mal3-
Niveau o nahmen umsetzen, die nun im laufenden und
28 1 kommenden Jahr zu Buche schlagen werden.
o AulRerdem waren die Zinsausgaben weiter
26 J HHI_IU ricklaufig gewesen, und die konjunkturelle Ab-
- -20 kihlung machte sich erst im Monat Dezember
2,4 N bei der Korperschaftsteuer bemerkbar, wobei
- 40 der deutliche Ruckgang wohl von Sondereffek-
2,2 - ten Uberzeichnet war (Kasten 4). Im Prognose-
L [ %0 zeitraum werden die MafRnahmen der Bundes-
20 - | 0 regierung die offentlichen Haushalte belasten,
und die konjunkturelle Abkuhlung auf die 6ffent-
[-104] [-a58] [-208] [-147] |-80] _ )
18 100 lichen Haushalte durchschlagen, so dass die
Y |”|III|IV| I |”|III|IV| I |”||"|IV| I |"||"|IV| I | "|”l||V Uberschiisse merklich sinken durften.
2016 2017 2018 2019 2020

Der Anstieg der Einnahmen wird im Jahr
Quaracaten, sssonberenct Yerndeng gegencher sen 2019 durch  Steuerrechtsanderungen  ge-
dem Vorjahr (gerahmt). dampft. Durch die Verschiebung des Einkom-
Quelle: Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: mensteuertarifs und die Anhebung von Grund-
Prognose des ITW und Kinderfreibetragen wird der Zuwachs der
Einnahmen aus der Lohn- und Einkommen-
steuer merklich reduziert. Die gewinnabhangi-

Offentliche Haushalte: Politik gen Steuern dirften angesichts der konjunktu-
schmelzt Uberschiisse ab rellen Abschwichung zudem etwas langsamer

expandieren als im Vorjahr. Die Einnahmen aus
Die offentlichen Haushalte haben das Jahr Sozialbeitragen werden wohl im gleichen
2018 erneut mit einem Rekorduberschuss Tempo zulegen wie im Vorjahr. Zwar dirfte der
abgeschlossen. Vor allem die weiterhin sehr Zuwachs der Bruttoléhne und -gehalter etwas
gute Arbeitsmarktlage hat zum Uberschuss von geringer ausfallen. Doch entfallt der Effekt

58 Mrd. Euro (1,7 Prozent in Relation zum durch die Reduktion des Rentenbeitragssatzes
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Kasten 4:
Zum Einfluss des Niedrigwassers auf die Kérperschaftsteuereinnahmen

Das Korperschaftsteueraufkommen ist das erste Mal seit dem Jahr 2015 in einem aufkommensstarken
Monat deutlich unter den Vorjahreswert gesunken (-9 Prozent).2 MaRgeblich hierfur war vor allem ein
Minus bei den Vorauszahlungen, die die Unternehmen fir das jeweils laufende Jahr leisten.P Die
Vorauszahlungen der Kérperschaften werden typischerweise recht zeitnah an den sich abzeichnenden
Unternehmenserfolg im Einvernehmen zwischen Unternehmen und Finanzbehdrde angepasst. Dass die
Korperschaftsteuervorauszahlungen zeitnah dem Konjunkturverlauf folgen, zeigt der Vergleich mit der
Geschéftslageeinschatzung laut ifo-Umfrage. Die jeweiligen Vorjahresvergleiche zeigen bei den
Quartalsdaten einen hohen Gleichlauf auf (Abbildung K4-1). In der zweiten Jahreshélfte 2018 wiesen
beide Indikatoren auf eine Abschwéchung hin.

Abbildung K4-1:
Korperschaftsteuervorauszahlungen und Geschaftslage 2006—-2019
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Quartalsdaten, Vorjahresvergleich. Geschaftslage: Geschaftslage laut ifo Konjunkturtest (rechte Skala). KSt: Korperschaftsteuer-
vorauszahlungen.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, interne Arbeitsunterlage; ifo Institut; eigene Berechnungen.

Bei der Interpretation der Vorauszahlungen, die im Schlussquartal 2018 um 5 Prozent gesunken sind,
ist allerdings zu berlicksichtigen, dass das Vorjahresergebnis ausgesprochen stark war, so dass eine
niedrigere Dynamik Ende 2018 zum Teil als Normalisierung zu sehen ist. Dies erklart aber nicht die ge-
samte Abschwachung. Stellt man den Zweijahresvergleich her, lagen die Vorauszahlungen im vierten
Quartal 2018 zwar fast 9 Prozent hoher, doch lagen die Zweijahresvergleichsraten in den Vorquartelen
durchgangig bei tiber 15 Prozent.©

Ein weiterer maRgeblicher Effekt, der die Vorauszahlungen im letzten Quartal 2018 (und vielleicht
auch die ifo-Umfrage zur Geschéftslage) beeinflusst haben dirfte, ist die ausgepragte Niedrigwasser-
periode (Ademmer et al. 2018: 1fW-Box 2018.17). Darauf deutet die Verteilung der Kdrperschaftsteuer-
einnahmen nach L&éndern hin (Daten zur Zahlungsstruktur und damit eine Aufgliederung in Vorauszah-
lungen, Nachzahlungen und Erstattungen liegen auf Ldnderebene nicht vor).

Die Einnahmen des Landes Rheinland-Pfalz, wo die vom Niedrigwasser stark betroffene BASF ihren
Sitz hat, lagen im Dezember 2018 um rund % unter dem Vorjahreswert. Die Interpretation dieses Ergeb-
nisses wird zwar dadurch erschwert, dass der bereits angesprochene hohe Vorjahreswert ebenfalls
mafRgeblich auf Rheinland-Pfalz zuriickging. Allerdings ist der Riickgang in der Zweijahres-Betrachtung
mit 47 Prozent immer noch sehr markant und auch fiir die durchaus hoch volatilen Verédnderungsraten
der Korperschaftsteuer auf Landerebene bemerkenswert (Abbildung K4-2). Ohne Rheinland-Pfalz lag der
Ruckgang der Kdrperschaftsteuereinnahmen nicht bei 9 Prozent, sondern bei knappl Prozent.

Dass das Dezemberergebnis des Rheinanrainers Rheinland-Pfalz so ausgesprochen negativ war,
wird mit dem Befund komplettiert, dass andere Lander, wie Baden-Wurttemberg oder Nordrhein-Westfa-
len, wo ebenfalls Industrieanlagen am Rhein zu finden sind, auch eher schwache Korperschaftsteuer-
einnahmen zu verbuchen hatten.



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/zum-einfluss-des-niedrigwassers-auf-die-konjunktur-0/
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Abbildung K4-2:
Korperschaftsteuereinnahmen im Dezember 2018 nach Landern
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Quelle: Bundesministerium der Finanzen, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen.

Fazit: Das schwache Ergebnis der Korperschaftsteuer im Dezember 2018 geht maRgeblich auf die
Vorauszahlungen zuriick, die wiederum aktuelle konjunkturelle Entwicklungen relativ zeithah nachzeich-
nen. Zwar waren die Vorauszahlungen im Vorjahr tiberzeichnet, doch schlagt ebenfalls die konjunkturelle
Abschwéchung des zweiten Halbjahres 2018 durch. Dass hierbei die Niedrigwasserepisode auch fir die
Korperschaftsteuereinnahmen von Bedeutung sein durfte, wird von der regionalen Verteilung der Ein-
nahmen gestutzt. Letzteres deutet daraufhin, dass sich der negative Trend des Dezembers bei den
Vorauszahlungen angesichts der Normalisierung der Pegelstande nicht im gleichen Umfang fortsetzen
durfte.

aTypischerweise erfolgen die Vorauszahlungen in den Monaten Marz, Juni, September und Dezember, wodurch das
Aufkommen dieser Monate deutlich tiber denen der anderen Monate liegt. — bpie Korperschaftsteuerzahlungen be-
ziehen sich stets auf das Entstehungsjahr der Steuerschuld, werden wegen der Veranlagung aber erst im Nachgang
endgultig festgelegt. Um einen gleichmafigeren Zahlungsstrom zu erreichen, werden typischerweise bereits im lau-
fenden Jahr Vorauszahlungen geleistet, die sich an der zu erwartenden Steuerlast orientieren. Eine Aufgliederung der
Steuerzahlungen nach Entstehungsjahr, Zahltermin und Zahlungsart (Vorauszahlung, Nachzahlung bzw. Erstattung)
findet sich in der Zahlungsstrukturstatistik. — ®Die grundsétzlich hohe Dynamik im Jahr 2018 geht auch auf eine
Rechtsanderung zuriick, durch die Abzugsmaglichkeiten fir Kérperschaften entfallen sind.

vom 1. Januar 2018, und die zeitgleiche und im
absoluten Umfang identische Reduktion des
Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung
bzw. Anhebung des Beitragssatzes in der sozi-
alen Pflegeversicherung dirften per Saldo zu
Mehreinnahmen filhren, da mehr Personen in
der sozialen Pflegeversicherung versichert sind
als in der Arbeitslosenversicherung. Die Wie-
dereinfihrung der Paritat in der gesetzlichen
Krankenversicherung hat keinen direkten Ein-
fluss auf die Hohe der Beitragseinnahmen,
wobei allerdings die Bruttolohn- und -gehalts-
summe und damit die Beitragseinnahmen indi-

rekt gedampft werden durften (Groll 2018a: IfW-
Box 2018.9). Die sonstigen Einnahmen verlie-
ren wohl deutlich an Fahrt, obwohl zu Beginn
des Jahres die Mautsatze angehoben worden
sind und die Gewinnabfihrung der Deutschen
Bundesbank %2 Mrd. Euro hdher ausféllt als im
Vorjahr. Dafir entfallen einmalige Zahlungen
wie die Geldstrafen der Firmen VW und Audi
sowie Zahlungen aus einem Schiedsverfahren
mit der Firma TollCollect. Alles in allem durften
die Einnahmen trotz des geringeren Tempos
merklich auf 1593 Mrd. Euro zulegen (Tabelle
9).



https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/gesamtwirtschaftliche-folgen-der-geplanten-rueckkehr-zur-paritaetischen-finanzierung-in-der-gesetzlichen-krankenversicherung-10997/
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/ifw-box/2018/gesamtwirtschaftliche-folgen-der-geplanten-rueckkehr-zur-paritaetischen-finanzierung-in-der-gesetzlichen-krankenversicherung-10997/
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Tabelle 9:
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2016-2020 (Mrd. Euro)

2016 2017 2018 2019 2020
Einnahmen 14155 1473,8 1543,6 15929 1646,4
» relativ zum BIP 44.8 45,0 45,6 45,5 45,3
Steuern 731,7 766,4 801,0 825,3 851,7
» relativ zum BIP 23,2 23,4 23,7 23,6 23,4
Sozialbeitrage 523,9 548,6 571,7 595,2 619,2
» relativ zum BIP 16,6 16,7 16,9 17,0 17,0
Sonstige Einnahmen 159,9 158,9 170,8 172,3 175,5
» relativ zum BIP 51 4,8 5,0 4,9 4,8
Ausgaben 1 386,8 1439,8 1485,5 1551,5 1620,0
» relativ zum BIP 43,9 43,9 43,9 44,3 44,5
Arbeitnehmerentgelt 237,8 246,7 256,3 265,8 275,4
Vorleistungen 150,1 156,3 161,8 168,7 175,7
Soziale Sachleistungen 268,4 278,4 286,1 298,4 312,2
Bruttoinvestitionen 68,2 72,4 78,1 84,7 90,9
Geleistete Vermodgenseinkommen 37,4 33,8 31,0 29,7 29,0
Monetare Sozialleistungen 486,8 506,1 520,3 545,8 571,0
Subventionen 28,0 28,4 28,9 29,9 31,0
Sonstige laufende Ubertragungen 75,5 75,2 83,0 91,4 95,5
Vermogensubertragungen 35,6 43,9 41,2 38,4 40,6
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,6 -1,4 -1,4 -1,4
Finanzierungssaldo 28,7 34,0 58,0 41,4 26,3
> relativ zum BIP 0,9 1,0 1,7 1,2 0,7
Einnahmen der Gebietskdrperschaften 919,8 954,2 1001,7 1028,3 1 058,6
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 918,7 953,1 1 000,6 1027,2 1057,5
Transfers der Sozialversicherung 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 899,2 930,3 958,6 996,3 1039,5
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 789,0 815,1 840,3 873,9 909,2
Transfers an die Sozialversicherung 110,3 115,1 118,3 122,3 130,3
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften 20,5 23,9 43,1 32,0 19,1
Einnahmen der Sozialversicherung 607,1 635,9 661,4 688,1 719,2
Ohne Transfers von den Gebietskdrperschaften 496,8 520,8 543,0 565,7 588,9
Ausgaben der Sozialversicherung 598,9 625,8 646,4 678,7 712,0
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 597,8 624,7 645,3 677,6 710,9
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 8,2 10,1 14,9 9,4 7,2

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Ausgaben der offentlichen Haushalte
legen 2019 kraftig zu. Angesichts der guten
Haushaltslage vieler Gebietskdrperschaften ist
mit einem weiterhin kraftigen Anstieg der Brut-
toinvestitionen zu rechnen, wobei nicht nur der
Baubereich begunstigt sein dirfte, sondern
unter anderem durch die Anschaffungen im
Bereich Verteidigung auch Ausristungen und
sonstige Anlagen. Ebenfalls durften Ausgaben
zur Investitionsforderung zum Beispiel im Be-
reich Breitbandausbau zulegen, was sich in den
Ausgaben fir Subventionen und Vermoégens-
Ubertragungen niederschlagen dirfte. Letztere
werden im laufenden Jahr allerdings deutlich
nachlassen, da die Zahlungen der Lander
Hamburg und Schleswig-Holstein im Zuge der

Abwicklung der HSH Nordbank entfallen. Mit
geringerem Tempo durften die Arbeithehmer-
entgelte zulegen. Zwar fuhrt der jungst ver-
einbarte Tarifabschluss der Lander zu einem
deutlichen Lohnplus, doch durfte der Personal-
ausbau langsamer stattfinden als in den Vorjah-
ren. Gestarkt durch MalRnahmen wie dem Digi-
talpakt werden die Ausgaben fiir Vorleistungen
kraftiger zulegen als im Vorjahr. Bei den sozia-
len Sachleistungen ist mit einer starken Zu-
nahme zu rechnen. Zum einen wird sich das
Pflegepersonalstarkungsgesetz hier auswirken,
und zum anderen kommt die Ausweitung des
Hilfsmittelverzeichnisses der gesetzlichen Kran-
kenversicherung zum Tragen. Unter anderem
durch das Rentenpaket, die Anhebung des
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Kindergeldes und die Ausweitung des Kinder-
zuschlags werden die monetaren Sozialleistun-
gen deutlich steigen. Die Zinsausgaben werden
hingegen wohl weiter sinken. Bei den sonstigen
laufenden Transfers ist inshesondere wegen
der im derzeitigen Stand der Haushaltsplanung
deutlich hoheren EU-Eigenmittel-Zahlungen
abermals mit einem splrbaren Anstieg zu rech-
nen. Insgesamt dirften die Ausgaben des
Staates rund 1552 Mrd. Euro betragen. Der
Budgetuberschuss sinkt deutlich auf 41 Mrd.
Euro (1,2 Prozent in Relation zur Wirtschafts-
leistung).

Im Jahr 2020 steigen die Einnahmen wieder
etwas schneller. Wahrend die Beitragsein-
nahmen wohl nahezu mit der gleichen Ge-
schwindigkeit expandieren werden wie im Jahr
2019, durften sich die Steuereinnahmen trotz
der steuerlichen Forschungsférderung und einer
abermaligen Anpassung des Einkommensteu-
ertarifs leicht beschleunigen, vor allem weil die
nominale Wirtschaftsleistung — auch bedingt
durch die hohere Zahl an Arbeitstagen — wohl
starker zulegen wird als im Vorjahr. Die sonsti-
gen Einnahmen durften wieder mit ihrer trend-
maRigen Entwicklung etwas kraftiger zulegen.
Sondereffekte, die den Zuwachs im Vorjahr
gedampft hatten, entfallen. Insgesamt rechnen
wir mit Einnahmen in Héhe von 1646 Mrd. Euro.

Der Ausgabenanstieg setzt sich ungebremst
fort. Die bereits im Vorjahr ergriffenen Mal3-
nahmen auf Bundesebene fuhren auch im Jahr
2020 zu hoheren Ausgaben. Ebenso ist auf
Ebene der Kommunen und der Lander mit zu-
satzlichen Ausgaben zu rechnen, was sich ins-
besondere in anhaltend hohen Raten bei Vor-
leistungen und Bruttoinvestitionen niederschla-
gen durfte. Die Ausgaben fir soziale Sachleis-
tungen durften angesichts der Umsetzung des
Pflegepersonalstarkungsgesetzes wiederum
deutlich anziehen. Die Umsetzung der ,Grund-
rente“ fihrt dazu, dass die monetaren Sozial-
leistungen ebenfalls ahnlich kraftig wie im Jahr
2019 expandieren durften. Die Dynamik der
sonstigen laufenden Ubertragungen dirfte al-
lerdings spirbar nachlassen, da die EU-Eigen-
mittel-Zahlungen nicht mehr so kraftig ausge-
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weitet werden.® Insgesamt diirften die Ausga-
ben auf 1620 Mrd. Euro steigen. Der Budget-
Uberschuss sinkt wohl auf 26 Mrd. Euro.

Der strukturelle Uberschuss sinkt fast auf
null. Ein wesentlicher Teil der Budgetuber-
schiisse der vergangenen Jahre war zyklischen
Ursprungs. So machte die Konjunkturkompo-
nente unseren Berechnungen zufolge im Jahr
2018 20 Mrd. Euro des Uberschusses von
etwas Uber 58 Mrd. Euro aus. Die expansive
Finanzpolitik sorgt zudem dafiir, dass der struk-
turelle Budgetsaldo in den kommenden beiden
Jahren deutlich auf gut 2 Mrd. Euro (0,1 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) im Jahr
2020 sinkt (Abbildung 27).

Abbildung 27:
Struktureller Budgetsaldo 2017-2020
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; eigene Berechnun-
gen und Prognosen.

Der Bruttoschuldenstand sinkt im laufenden
Jahr deutlich unter die Maastricht-Marke.
Durch die Uberschiisse, den deutlichen Anstieg
des nominalen Bruttoinlandsprodukts und den
Abbau der Verbindlichkeiten der ,Bad
Banks“ sinkt der Bruttoschuldenstand in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt rapide und durfte

® Ein No-Deal-Brexit wird hier nicht betrachtet. In die-
sem Falle durfte der Anstieg der Eigenmittelzahlun-
gen noch hoher ausfallen.




Ende des Jahres etwa 56,7 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt betragen. Im Jahr
2020 dirfte dann ein Wert von 54,1 Prozent
erreicht werden (Abbildung 28).

Abbildung 28:
Bruttoschuldenstand 2018-2020
Mrd. Euro i
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Schuldenkrise: Verbindlichkeiten, die durch das erste Griechen-
landpaket, die Einlagen im ESM und die Uber die EFSF abge-
wickelten Biirgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind-
lichkeiten, die den Gebietskdrperschaften durch die Banken-
rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monats-
bericht; eigene Berechnungen und Prognosen.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die protektionistischen Risiken fir die deut-
sche Exportwirtschaft sind noch nicht aus-
gestanden, auch wenn es im chinesisch-
amerikanischen Handelskonflikt jingst Ent-
spannungssignale gab. Die seit zwei Jahren
von den Vereinigten Staaten ausgehenden
protektionistischen Tendenzen haben zur Ein-
tribung des weltwirtschaftlichen Klimas beige-
tragen. Im bilateralen Verhéltnis zwischen den
USA und China zeichnete sich in jingster Zeit
eine Verstandigung ab, die nicht nur die Spirale
der Zollsatzanhebungen stoppen, sondern auch
die bereits verhangten Zusatzzélle wieder zu-
ricknehmen koénnte. Dies stellt fir sich genom-
men ein Aufwartsrisiko fur den Welthandel und
damit auch fir die Weltkonjunktur dar, weil dann
Produktionsstrukturen, die auf grenzuberschrei-
tenden Guteraustausch angelegt sind, wieder
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wirksamer genutzt werden koénnen. Allerdings
koénnen durch handelsumlenkende Effekte auch
negative Effekte in Drittlandern auftreten. Im
Handelskonflikt mit der Europaischen Union
sind demgegenuber noch keine Fortschritte zu
verzeichnen, und es steht weiterhin die US-
amerikanische Drohung im Raum, speziell auf
die Automobileinfuhren empfindliche Zusatz-
z6lle zu verhangen. Zwar waren die Langfrist-
effekte, die sich auf der Basis von Handels-
modellen bestimmen lassen, eher gering. So
schatzen Felbermayr und Steininger (2019),
dass ein seitens der USA einseitig auf 27
Prozent angehobener Pkw-Zoll die Gesamt-
ausfuhren Deutschlands langfristig um etwa 0,8
Prozent reduzieren wirde, wodurch die Wirt-
schaftsleistung um 0,1 bis 0,2 Prozent zuriick-
ginge. Kurzfristig kdnnen die Effekte aber deut-
lich groRer ausfallen, da die Anpassung der
Produktionsstrukturen wie auch der Absatz-
kanéle Zeit benttigt. Zudem wirde die groRere
Politikunsicherheit bei einer Eskalation des
transatlantischen  Handelsstreits  zusatzlich
konjunkturell dampfend wirken. Es steht zu
vermuten, dass sich die US-amerikanische Re-
gierung erst nach einem Abschluss der ameri-
kanisch-chinesischen Handelsgesprache dem
Verhéltnis zur Europaischen Union zuwenden
wird. Da die Verhandlungen mit China offenbar
kurz vor dem Abschluss stehen, kénnten neue
Zollmauern gegenuber der Europaischen Union
aber schon in Kirze auf der Agenda stehen.

Im Brexit-Prozess ist ein abruptes Zurick-
fallen auf WTO-Standards am 30. Marz 2019
unwahrscheinlicher geworden. Zwar Ilasst
sich ein EU-Austritt des Vereinigten Kdonigrei-
ches ohne ein Austrittsabkommen, das die
Handelsbeziehungen zwischen beiden Wirt-
schaftsraumen regelt, nicht ganzlich ausschlie-
Ben. Allerdings bestehen verschiedene Optio-
nen, mit denen ein abrupter Ubergang in ein
Drittland-Verhaltnis nach WTO-Standard abge-
wendet werden konnen. Hierzu zéhlen eine
Verlangerung des Brexit-Verhandlungsprozes-
ses, ein Inkraftsetzen der fiur den Fall eines
Austrittsabkommens bereits vereinbarten Uber-
gangsregelungen, ein abermaliges Votum der
britischen Wahler (mit entsprechend aufschie-
bender Wirkung auf den Brexit-Prozess) und die
Erklarung gegenseitigen Freihandels, die bei
gleichzeitiger Absichtserklarung zur Aufnahme
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von Freihandelsgesprachen nicht gegen die
WTO-Meistbeglinstigungsregel verstieRe. Im
Notfall kénnte das Vereinigte Koénigreich Uber
unilateral erklarten temporaren Freihandel fir
die eigenen Importe zumindest gré3eren Ver-
sorgungsproblemen im eigenen Land entgegen-
wirken, was wiederum die Handelsbeziehungen
teilweise stabilisieren konnte. Derzeit steht zu
erwarten, dass eine dieser Optionen zum Zuge
kommen wird, um ein fur alle Seiten schéadliche
Belastung vor allem des Warenaustausches
abzuwenden.

Die konjunkturelle Abkuhlung in Deutsch-
land bietet keinen Anlass zu staatlichem
Gegensteuern. Fir die stabilitatspolitische
Einschéatzung des Konjunkturverlaufs ist neben
dem Expansionstempo auch das Niveau der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung in
den Blick zu nehmen. Wé&hrend der Stagnati-
onsphase des zurickliegenden Halbjahrs ist
besonders die ausbleibende Dynamik offentlich
wahrgenommen worden, so dass im Schluss-
guartal des vergangenen Jahres die Mdglichkeit
einer technischen Rezession in den Vorder-
grund der Konjunkturdebatte riickte. Abgesehen
davon, dass es ohne die im zweiten Halbjahr
wirkenden Sondereffekte (WLTP-Umstellung,
Niedrigwasser) zu positiven Zuwachsraten in
beiden Quartalen gekommen ware, vollzieht
sich die wirtschaftliche Aktivitat in Deutschland
bis zuletzt bei einer Kapazitatsauslastung ober-
halb des Normalniveaus. Der Konjunkturmotor
l[auft somit immer noch mit tberhéhter Drehzahl.
In einer solchen Phase hatte selbst eine ,tech-
nische Rezession“ fur die Konjunkturpolitik
keine Bedeutung, da eine 6konomische Rezes-
sion (rucklaufige gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung unterhalb des Normalniveaus)
nicht vorliegt und sich im Prognosezeitraum
auch noch nicht abzeichnet. Dementsprechend
wére ein zusatzlich expansiv wirkendes Ein-
greifen des Staates stabilisierungspolitisch
kontraproduktiv, da es die tatsachliche Wirt-
schaftsleistung wieder weiter vom Potenzialpfad
wegfuhren wirde. Die bereits im vergangenen
Jahr beschlossenen und in diesem Jahr expan-
siv wirkenden MalRhahmen des Staates belau-
fen sich auf rund 0,6 Prozent der Wirtschafts-
leistung und werden vor allem Uber die Star-
kung der Masseneinkommen die konsumnahen
Wirtschaftsbereiche férdern. Der strukturelle
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Uberschuss in Hohe von 1,1 Prozent aus dem
Vorjahr schmilzt im Zuge der finanzpolitischen
Ausrichtung auf 0,7 Prozent in diesem und 0,1
Prozent im kommenden Jahr ab. Sollte es im
Handelskonflikt mit den Vereinigten Staaten zu
drastischen protektionistischen MalRnahmen
kommen, die die deutschen Ausfuhren spirbar
dampfen, so lie3en sich die unmittelbaren Ef-
fekte nicht durch staatliches Handeln ausglei-
chen, da der im Auslandsgeschéaft wegfallende
Absatz aufgrund der spezifischen Guterstruktur
kaum Kkurzfristig im Inland absorbiert werden
kann. Uber das Wirkenlassen der automati-
schen Stabilisatoren kann aber ein starkeres
Ubergreifen des auRenwirtschaftlichen Impulses
auf die Binnenwirtschaft eingedammt werden.

Bei den staatlichen Infrastrukturausgaben
droht derzeit eine Uberdosierung. Die Bereit-
stellung von wachstumsgerechten Infrastruktu-
ren ist ein wichtiger Beitrag zur Standortqualitat.
Hierauf kann der Staat sowohl durch die Regu-
lierung als auch Uber die eigene Investitionsta-
tigkeit erheblichen Einfluss nehmen. Bis vor drei
Jahren waren die preisbereinigten staatlichen
Infrastrukturinvestitionen (gemessen an den
Ausgaben fur den 6ffentlichen Nichtwohnungs-
bau) fur den Zeitraum einer halben Dekade in
der Tendenz rucklaufig, seitdem sind erhebliche
Aufwilichse zu verzeichnen. Diese gehen seit
zwei Jahren allerdings mit einem kraftigen Bau-
preisauftrieb einher, denn die staatliche Nach-
frage trifft auf einen Wirtschaftsbereich, der seit
langerem historische Spitzenwerte bei der Ka-
pazitatsauslastung verzeichnet, auch weil in-
folge niedriger Zinsen vor allem der Wohnungs-
bau boomt. So zog der Deflator fir den 6ffentli-
chen Bau von 1,6 Prozent im Jahr 2016 auf 3,7
Prozent (2017) und 5,7 Prozent (2018) an. Im
Prognosezeitraum durfte er mit Raten um 5
Prozent weiter kraftig zulegen. Damit verpufft
etwa die Halfte der Aufwichse in den offentli-
chen Infrastrukturhaushalten in Form von héhe-
ren Preisen. Die rege Ausgabentatigkeit fir
BaumalRnahmen ist — insbesondere auf kom-
munaler Ebene — nicht zuletzt der guten Kas-
senlage geschuldet. Eine solche prozyklische
Investitionstatigkeit wirkt aber nicht nur kon-
junkturell destabilisierend, wie sich an der
Uberhitzung der Bauwirtschaft ablesen lasst.
Sie fuhrt Gber den Konjunkturzyklus hinweg
auch zu einem geringeren Aufbau des staatli-




chen Infrastrukturkapitalstocks als es bei einem
mittelfristig verstetigten Finanzgebaren der o6f-
fentlichen Hand mdoglich ware. Insbesondere
wirden dann auch die Bauunternehmen eher
bereit sein, ihre Kapazitdten auszuweiten. So-
lange sie beflirchten missen, im Zuge weniger
dynamisch expandierender Steuereinnahmen
Uberproportional ausbleibende o6ffentliche Auf-
trage zu erhalten, werden sie beim Kapazitats-
aufbau eher vorsichtig agieren und lieber zwi-
schenzeitlich hodhere Preise mithehmen. So
erreichte der Deflator der Bruttowertschopfung
im Baugewerbe im vergangenen Jahr mit 7,9
Prozent den héchsten Wert seit dem Jahr 1992.
Insgesamt machen die kraftigen Preisschiibe
bei Bauvorhaben der 6ffentlichen Hand deutlich,
dass sich die Vorteilhaftigkeit der staatlichen
Investitionstatigkeit im Infrastrukturbereich nicht
allein an den derzeit glnstigen Finanzierungs-
konditionen festmachen l&sst.

Abbildung 29:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 2019-2020
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte
Flachen) bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent
(basierend auf Prognosefehlern des Instituts fur Weltwirtschaft
jeweils im ersten Quartal der Jahre 1994-2017).

Quelle: Eigene Berechnungen.

Eine Industriepolitik, die insbesondere auf
digitale Netzwerkguter abstellt, sollte sich
vor allem fir den Ausbau des europdischen
Binnenmarkts engagieren. Deutschland ist so
stark in die Weltwirtschaft integriert wie kaum
ein anderes Land vergleichbarer GrofR3e. Dies
hat erheblich zum Wohlstand hierzulande bei-
getragen. Mdoglich wurde dies nicht zuletzt
durch die vielen gré3eren Mittelstandler (,Hid-
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den Champions®), die auf den Weltmarkten
fuhrend sind. Deren Prosperitat ist nicht auf
eine gezielte nationale Industriepolitik zurtick-
zufthren, sondern lebt von der allgemeinen
Offenheit des Landes, zu der auch die Integra-
tion in den europdischen Binnenmarkt beigetra-
gen hat. Naturgemaf préagen sich dabei Spezi-
alisierungsmuster heraus, die in den Aul3enwirt-
schaftsbeziehungen gegenseitige Abhangig-
keiten schaffen. So ist die ausgepragte mittel-
stéandische Struktur im deutschen Unterneh-
menssektor gunstig fur die Produktion hochspe-
zialisierter Ausristungsgiter und entsprechen-
der — auch digitaler — Dienstleistungen, aber
weniger geeignet fur die Produktion von digita-
len Plattformprodukten fir Massenmarkte, in
denen fur die Dauer eines Technologiezyklus
typischerweise wenige Unternehmen eine do-
minante Marktposition einnehmen. Fur das
Entstehen von neuen digitalen Plattformpro-
dukten kann auch die GroRRe des Heimatmark-
tes eine wichtige Rolle spielen, der fir die Ska-
lierung der Geschéftsmodelle von jungen Un-
ternehmen besonders wichtig ist, bevor sie in
der Ubrigen Welt aktiv werden. Der ¢konomi-
sche Heimatmarkt ist nicht gleichbedeutend mit
dem nationalen Markt, sondern entspricht im
Wesentlichen — abgesehen von zunehmend
weniger bedeutsamen Sprachbarrieren — dem
Wirtschaftsraum, in dem derselbe Ordnungs-
und Regulierungsrahmen besteht wie im Sitz-
land des Unternehmens. In der Europaischen
Union ist dies idealerweise der europdische
Binnenmarkt.” Bestehende Hirden fir die
transeuropaische Aktivitat junger Unternehmen
(auch mit Blick auf die Risikokapitalversorgung)
abzubauen, sollte daher oberste Prioritat einer
Wirtschaftspolitik haben, die technologieoffen
agiert und das konkrete Auspragen der Wirt-
schaftsstruktur den Marktkraften Uberlasst
(Dohse et al. 2019). Ob im Europaischen Bin-
nenmarkt Anbieter der Digitalwirtschaft hervor-
treten, die denen in den Vereinigten Staaten
oder Chinas vergleichbar sind, wird sich dann
zeigen. Gegen eine aktive Industriefdrderung
zugunsten solcher Unternehmen spricht nicht
zuletzt, dass dadurch Ressourcen von anderen
Unternehmen abgezogen werden, die bislang

" Diesem Ziel dient auch, die Wirtschaftsbeziehungen
zum Vereinten Konigreich nach einem EU-Austritt
des Landes moglichst barrierefrei zu halten.




ohne Forderung am Markt erfolgreich waren.
Deren Entwicklungsmdglichkeiten wirden sich
dann verschlechtern. So klagen bereits heute
viele Unternehmen dariiber, dass zunehmende
Knappheiten bei gut ausgebildeten Fachkréaften
und Spezialisten (insbesondere in den MINT-
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dustrien bendtigt, sondern auch fir andere
Wirtschaftsbereiche, nicht zuletzt fur die erfolg-
reiche Fortfihrung der bereits weltweit von
Deutschland aus aktiven ,Hidden Champions®.
Drehtureffekte, die neue, subventionierte Unter-
nehmen auf Kosten des Wachstums frei am

Berufen) ihre Wachstumsmadglichkeiten be-
schranken. Diese Arbeitskrafte werden nicht nur
fur den Aufbau von neuen digitalen Plattformin-

Markt agierender Unternehmen entstehen las-
sen, sollten nicht das Ergebnis der Wirtschafts-
politik sein.
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Tabellenanhang

Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2017-2020

2017 2017 2018 2019 2020
Mrd. Euro Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 2,2 1,4 1,0 1,8
Private Konsumausgaben 1,8 1,0 15 1,8
Konsumausgaben des Staates 1,6 1,0 1,9 2,0
Anlageinvestitionen 2,9 2,6 2,2 2,7
Ausriistungsinvestitionen 3,7 4,2 1,7 2,8
Bauinvestitionen 29 2,4 2,8 3,2
Sonstige Anlagen 1,3 0,4 1,2 0,9
Vorratsveranderung 0,0 0,5 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 2,0 1,9 1,8 2,0
Ausfuhr 4,6 2,0 2,8 4,3
Einfuhr 4,8 3,3 5,0 5,0
AuRenbeitrag 0,3 -0,4 -0,7 0,0
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3277,3 3,7 3,3 3,3 4,0
Private Konsumausgaben 1732,2 3,4 2,6 2,8 3%3
Konsumausgaben des Staates 638,9 3,8 3,6 4,5 4,5
Anlageinvestitionen 665,7 5,0 5,6 5,6 5,7
Ausristungsinvestitionen 215,2 4,2 4,9 3,0 3%3
Bauinvestitionen 326,6 6,4 7,3 8,1 8,3
Sonstige Anlagen 123,9 2,9 2,6 3,2 2,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) -7,2 14,6 15,0 14,0
Inlandische Verwendung 3029,5 4,0 4,2 3,8 4,1
Ausfuhr 1541,9 6,3 3,1 34 5,0
Einfuhr 1294,1 7,6 5,2 4,5 5.8
AuRenbeitrag (Mrd. Euro) 247,8 229,2 221,8 228,3
Bruttonationaleinkommen 3346,3 3,8 3,3 34 4,0
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 15 1,9 2,3 2,1
Private Konsumausgaben 1,6 1,6 1,3 15
Konsumausgaben des Staates 2,2 2,6 2,5 2,4
Ausristungsinvestitionen 0,5 0,6 1,3 0,6
Bauinvestitionen &3 4,8 51 4,9
Sonstige Anlagen 1,5 2,2 2,0 1,8
Ausfuhr 1,6 1,1 0,5 0,7
Einfuhr 2,6 1,8 -0,5 0,3
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 15 1,7 15 1,8
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2 456,4 3,9 3,1 3,1 4,1
Arbeitnehmerentgelt 1668,8 4,2 4,6 4,3 4,0
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 67,9 69,0 69,8 69,8
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 787,6 &3 -0,3 0,4 4,1
Verflgbares Einkommen der privaten Haushalte 1869,9 3,4 3,3 3,5 34
Sparquote (Prozent) 9,9 10,4 10,9 10,9
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1 366,6 4,2 4,8 4,3 4,1
Effektiviohn, Stundenbasis 2,4 2,7 3,1 3,1
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 1,6 2,5 3,1 1,9
Produktivitat, Stundenbasis 0,9 0,0 -0,1 1,0
Arbeitslose (1 000) 2533 2340 2193 2105
Arbeitslosenquote (Prozent) 57 5,2 4,8 4,6
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 44269 44838 45291 45618
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 34,0 58,0 41,4 26,3
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 1,0 1,7 1,2 0,7
Offentliche Schulden (Prozent) 63,9 59,9 56,7 54,1

Vorratsveranderung, Aul3enbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fiir Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2019 bis 2020

2019 2020
2018 2019 2020 1H. [  2H 1H. [ 2H
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erw erbstatige 1,3 1,0 0,7 1,0 1,0 0,8 0,6
Arbeitsvolumen 1,4 1,0 0,8 1,0 1,1 0,6 1,0
Arbeitszeit je Erw erbstétigen 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,4
Produktivitat * 0,0 -0,1 1,0 -0,6 0,4 1,1 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,4 1,0 1,8 0,4 1,5 1,7 1,9
2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2438,9 2518,6 26111 1226,3 1292,2 1275,4 1335,7
Private Haushalte ? 1776,7 1826,7 1887,9 891,4 935,4 924.4 963,5
Staat 662,2 691,8 723,2 335,0 356,9 351,0 372,2
Anlageinvestitionen 703,3 742,4 784,9 355,8 386,5 375,6 409,3
Ausristungen 225,7 232,5 240,2 110,5 122,0 113,9 126,3
Bauten 350,5 378,7 410,0 181,4 197,3 196,0 214,0
Sonstige Anlageinvestitionen 1271 131,2 134,7 64,0 67,2 65,7 68,9
Vorratsveranderung ? 14,6 15,0 14,0 16,5 -15 14,9 -0,9
Inlandische Verw endung 3156,8 3276,0 3409,9 1598,7 1677,3 1665,9 17441
AuBenbeitrag 229,2 221,8 228,3 117,6 104,2 119,3 109,0
Exporte 1590,2 1643,9 1726,3 810,3 833,6 846,5 879,9
Importe 1360,9 1422,1 1498,1 692,7 729,4 727,2 770,9
Bruttoinlandsprodukt 3386,0 3497,8 3638,2 1716,3 17815 1785,2 1853,0
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,9 3,3 3,7 2,7 3,8 4,0 34
Private Haushalte ? 2,6 2,8 3,3 2,1 3,5 3,7 3,0
Staat 3,6 4,5 4,5 4,5 4,5 4,8 4,3
Anlageinvestitionen 5,6 5,6 57 53 5,8 5,6 59
Ausristungen 4,9 3,0 3,3 2,4 3,6 31 3,6
Bauten 7,3 8,1 8,3 8,0 8,1 8,0 8,5
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 3,2 2,7 3,2 3,2 2,8 2,5
Inlandische Verw endung 4,2 3,8 4,1 3,8 3,8 4,2 4,0
Exporte 3,1 3,4 5,0 2,3 4,4 4,5 5,6
Importe 5,2 4,5 5,3 4,9 4,1 5,0 5,7
Bruttoinlandsprodukt 3,3 3,3 4,0 2,7 3,9 4,0 4,0
3.Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2179,3 22146 22555 1087,1 11275 1109,1 1146,4
Private Haushalte * 1610,1 1634,2 1663,2 800,6 833,6 816,9 846,3
Staat 568,7 579,8 591,6 286,1 293,7 291,8 299,8
Anlageinvestitionen 608,3 621,4 638,0 299,6 321,8 306,9 3311
Ausristungen 216,3 220,0 226,1 104,4 115,7 106,9 119,2
Bauten 280,7 288,6 297,9 139,8 148,7 144,0 153,9
Sonstige Anlageinvestitionen 112,1 113,4 114,4 55,5 57,9 56,0 58,4
Inlandische Verw endung 27853 2834,2 2890,2 1397,9 1436,3 14255 1464,7
Exporte 1486,9 1529,0 1595,1 754,4 774,6 783,7 811,4
Importe 1299,9 1 365,0 1433,7 664,6 700,4 696,2 737,6
Bruttoinlandsprodukt 2974,2 3002,6 3057,8 1489,1 15135 1515,2 1542,6
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,0 1,6 1,8 1,1 2,1 2,0 1,7
Private Haushalte ? 1,0 1,5 1,8 0,8 2,2 2,0 1,5
Staat 1,0 1,9 2,0 2,0 1,9 2,0 2,1
Anlageinvestitionen 2,6 2,2 2,7 1,8 25 2,4 29
Ausristungen 4,2 1,7 2,8 0,9 2,4 2,4 31
Bauten 2,4 2,8 3.2 2,6 3,0 3,0 35
Sonstige Anlageinvestitionen 0,4 1,2 0,9 1,2 1,1 0,9 0,8
Inlandische Verw endung 1,9 1,8 2,0 1,7 1,8 2,0 2,0
Exporte 2,0 2,8 4,3 1,3 4,3 3,9 4,8
Importe 3,3 5,0 5,0 4,6 5,4 4,7 5,3
Bruttoinlandsprodukt 14 1,0 1,8 0,4 1,5 1,7 1,9
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noch: Wichtige GréRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2019 bis 2020

2019 2020
2018 2019 2020 1H. | 2H. 1H. | 2H.

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

Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 1,6 1,3 15 1,3 1,3 1,6 15

Konsumausgaben des Staates 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5 2,7 2,2

Anlageinvestitionen 3,0 3,3 3,0 3,4 3,3 3,0 29
Ausrustungen 0,6 1,3 0,6 1,4 1,2 0,7 0,5
Bauten 4,8 51 4,9 5,2 5,0 4,9 4.8

Exporte 1,1 0,5 0,7 1,0 0,1 0,5 0,8

Importe 1,8 -0,5 0,3 0,2 -1,2 0,2 0,4

Bruttoinlandsprodukt 1,9 2,3 2,1 2,3 2,3 2,2 2,1

5. Bnkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte * 2 356,6 24352 2516,1 1202,2 1233,0 12417 12744
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 313,55 328,0 339,5 158,5 169,5 164,2 175,3
Bruttoléhne und -gehalter 14325 14937 1555,6 711,3 782,3 741,9 813,8
Ubrige Primareinkommen * 610,5 613,5 621,0 332,4 281,1 335,7 285,3

Primareinkommen der ubrigen Sektoren 501,8 511,3 545,6 230,6 280,7 247,2 298,4

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) 2858,3 2946,5 3061,7 14328 1513,7 1488,9 15728

Abschreibungen 600,0 628,2 657,8 310,7 317,5 325,3 332,4

Bruttonationaleinkommen 3458,4 3574,7 37195 1743,6 1831,1 1814,3 1905,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2531,3 2610,3 2716,3 1265,0 13453 1316,6 1399,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 785,3 788,6 821,1 395,2 393,44 410,6 410,6
Arbeitnehmerentgelt 1746,0 1821,7 1895,1 869,8 951,9 906,0 989,1

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte ? 3,8 3,3 3,3 3,1 3,6 3,3 3,4
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,8 4,6 35 45 4,7 3,6 3,4
Bruttoldhne und -gehélter 4,8 4,3 4,1 4,2 4,4 4,3 4,0

Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten 3,2 3,0 3,3 2,8 3,1 3,3 3,3
Ubrige Primareinkommen * 1,6 0,5 1,2 0,2 0,7 1,0 1,5

Primareinkommen der ubrigen Sektoren -0,3 1,9 6,7 -1,6 4,9 7,2 6,3

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) 3,1 3,1 39 2,3 3,8 39 3,9

Abschreibungen 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7

Bruttonationaleinkommen 3,3 34 4,0 2,7 4,0 4,1 4,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,1 3,1 4,1 2,3 3,9 4,1 4,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -0,3 0,4 4,1 -1,8 2,8 39 4,4
Arbeithehmerentgelt 4,6 4,3 4,0 4,2 4,4 4,2 3,9

6. Enkommen und Enkommensverwendung der privaten Haushalte *

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1400,9 1468,0 1530,3 705,1 762,9 736,3 794,0
Nettolohne und -gehélter 945,2 991,2 1032,0 466,9 524,2 487,3 5447
Monetére Sozialleistungen 579,9 605,9 631,6 302,3 303,6 315,2 316,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 124,2 129,1 133,2 64,1 65,0 66,2 67,0

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Priméreinkommen * 610,5 613,5 621,0 332,4 281,1 335,7 285,3

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 80,7 - 83,9 - 86,1 - 43,0 - 41,0 -44,1 -42,1

Verfugbares Einkommen 1930,8 1997,5 2065,2 994,5 1003,0 1027,9 1037,3

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 52,8 53,6 54,4 26,5 27,1 26,9 27,5

Konsumausgaben 1776,7 1826,7 1887,9 891,4 935,4 924,4 963,5

Sparen 206,9 2244 2317 129,6 94,7 130,4 101,3

Sparquote (%) ° 10,4 10,9 10,9 12,7 9,2 12,4 9,5

b) Veranderung in % gegeniuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,9 4.8 4,2 47 49 4,4 4,1
Nettoldhne und -gehalter 4,7 4,9 4,1 4,7 5,0 4,4 3,9
Monetare Sozialleistungen 2,6 4,5 4,2 4,4 4,5 4,3 4,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 3,1 4,0 3,2 3,9 4,0 3,2 3,2

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen * 1,6 0,5 1,2 0,2 0,7 1,0 1,5

Verfugbares Enkommen 3,3 35 3,4 33 3,6 3,4 34

Konsumausgaben 2,6 2,8 33 2,1 3,5 3,7 3,0

Sparen 9,0 8,4 3,3 11,9 4,0 0,6 6,9
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2019 2020
2018 2019 2020 1H. [ 2H. 1H. | 2H.
7.EBnnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 801,0 825,3 851,7 414,7 410,6 4275 424,2
Sozialbeitrage 571,7 595,2 619,2 288,0 307,2 299,9 319,3
Vermdgenseinkommen 18,4 18,7 18,5 11,8 6,9 11,7 6,8
Sonstige Transfers 25,2 23,8 24,2 10,8 13,0 11,0 13,3
Vermdgenstransfers 13,0 12,0 12,0 55 6,5 55 6,5
Verkaufe 114,0 117,6 120,6 55,9 61,7 57,4 63,3
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1543,6 1592,9 1646,4 786,8 806,1 813,0 833,4
Ausgaben
Vorleistungen ® 448,1 467,3 488,0 225,0 242,2 235,3 252,8
Arbeitnehmerentgelt 256,3 265,8 275,4 127,6 138,2 132,3 143,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 31,0 29,7 29,0 15,1 14,5 14,7 14,3
Subventionen 28,9 29,9 31,0 14,2 15,7 14,8 16,2
Monetare Sozialleistungen 520,3 545,8 571,0 272,4 273,5 285,1 286,0
Sonstige laufende Transfers 83,0 91,4 95,5 447 46,6 46,7 48,7
Vermdgenstransfers 41,2 38,4 40,6 14,2 24,2 15,4 25,3
Bruttoinvestitionen 78,1 84,7 90,9 36,4 48,3 39,5 51,4
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -1,4 -14 -14 -0,6 -0,9 -0,6 -0,9
Insgesamt 1485,5 15515 1620,0 749,1 802,4 783,2 836,8
Finanzierungssaldo 58,0 41,4 26,3 37,7 3,7 29,7 -34
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,5 3,0 3,2 25 3,5 3,1 3,3
Sozialbeitrage 4,2 41 4,0 4,1 4,2 4,1 3,9
Vermdgenseinkommen 16,1 1,4 -1,2 3,3 -1,6 -1,0 -1,6
Sonstige Transfers 15,7 -55 1,7 -6,9 -4,2 1,7 1,7
Vermdgenstransfers 27,6 -7,7 0,0 0,0 -134 0,0 0,0
Verkéufe 2,9 3.2 2,5 34 2,9 2,6 25
Sonstige Subventionen -9,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 4,7 3,2 34 3,0 34 3,3 34
Ausgaben
Vorleistungen ® 31 4,3 4,4 4,2 4,3 4,5 4,4
Arbeitnehmerentgelt 3,9 3,7 3,6 3,6 3,8 37 35
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -85 -4,2 -2,2 -4.4 -4,0 -2,6 -1,7
Subventionen 1,9 35 3,8 3,0 4,0 4,5 3,1
Monetére Sozialleistungen 2,8 4,9 4,6 4,9 4,9 4,7 4,6
Sonstige laufende Transfers 10,3 10,1 4,5 10,2 10,0 4,5 45
Vermdgenstransfers -6,1 -6,8 57 7.4 - 13,6 8,1 43
Bruttoinvestitionen 7,9 8,4 7.4 73 9,3 8,5 6,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -9,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,2 4,4 4,4 4,7 4,2 4,6 4,3
! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erw erbstétigenstunde.
2 Hnschlie3lich privater Organisationen ohne Erw erbszw eck.
* Hnschlielich Nettozugang an Wertsachen.
* Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sow ie empfangene abzuglich geleistete Vermdgenseinkommen.
° Empfangene abzliglich geleistete sonstige Transfers.
¢ Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlieflich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
° Binschlie3lich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 ; eigene Berechnungen; Prognose des IfW.
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Mrd. EUR
2018
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesam_te und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- - Staat .
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 SWSs12 S13 SU/ISB S2

1 = Bruttowertschépfung 3053,2 20745 328,2 650,5 —

2 — Abschreibungen 600,0 343,4 75,4 181,2 -

3 = Nettowertschépfung 1) 2 453,2 1731,0 252,8 469,3 —229,2

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 1745,1 1251,3 256,3 237,5 15,0

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 23,1 13,4 0,2 9,5 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ............ 27,4 25,7 0,2 1,5 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 712,4 492.0 -3,5 223,9 —244,2

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..............ccccccooeeeerren 1746,0 — - 1746,0 14,0

9 — Geleistete Subventionen 28,9 — 28,9 - 5,5
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben........ 355,9 - 355,9 - 7,1

1 — Geleistete Vermégenseinkommen 704,0 650,7 31,0 22,4 180,4
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ... 776,9 349,4 18,4 409,1 107,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2 858,3 190,7 311,0 2 356,6 —-301,6
4 - Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 435,1 96,3 - 338,8 10,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 445,1 - 445,1 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ... 699,8 - - 699,8 4,7
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..... 701,5 128,9 571,7 0,8 3,0
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen ... 587,1 66,0 520,3 0,8 0,5
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen ...... 579,9 — - 579,9 7,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ....... 335,0 172,1 83,0 79,9 53,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ............. 287,1 149,0 25,2 112,8 100,9
22 = Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) ........... 2814,8 134,3 749,7 1930,8 —258,1
23 — Konsumausgaben 2 438,9 - 662,2 1776,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... — -52,8 — 52,8 -
25 = Sparen 375,9 81,5 87,5 206,9 —258,1
26 — Geleistete Vermogenstransfers ........nnnes 69,9 18,2 41,2 10,5 3,9
27 + Empfangene Vermo genstransfers ... 61,2 28,6 13,0 19,6 12,6
28 — Bruttoinvestitionen 717,9 418,7 78,1 221,1 —
29 + Abschreibungen 600,0 343,4 75,4 181,2 —
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermé gensgiitern ... -1,7 -1,2 -1,4 0,9 1,7
31 = Finanzierungssaldo 251,1 17,8 58,0 175,2 -2511

Nachrichtlich:

34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 814,8 134,3 749,7 1930,8 —258,1
35 — Geleistete soziale SAChtransfers ... 430,0 - 430,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 430,0 - - 430,0 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........ 2 814.,8 134,3 319,7 2 360,8 —-258,1
38 — Konsum 2) 2438,9 - 232,2 2 206,7 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... — -52,8 — 52,8 -
40 = Sparen 375,9 81,5 87,5 206,9 —-258,1
1) Fir den Sektor Ubrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Gibrige Welt. — 2) Sozialbeitrége einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren ; Prognose des IfW.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2019
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Volkswirt- X Staat R
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 S WS© S13 SuU/ISB S2
1 = Bruttowertschépfung 3155,0 2141,2 342,4 671,4 -
2 — Abschreibungen 628,2 358,3 79,5 190,4 -
3 = Nettowertschépfung 1) 2526,7 1782,9 262,9 480,9 —-221,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...........oceirinnnenees 1820,7 1 306,1 265,8 248,9 15,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 23,4 13,3 0,2 9,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .......... 28,4 26,6 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 711,0 490,1 -29 223,8 —237,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1821,7 - - 1821,7 14,6
9 — Geleistete Subventionen 29,9 - 29,9 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben........ 366,1 — 366,1 — 7,2
11 — Geleistete Vermégenseinkommen ... 705,3 655,4 29,7 20,2 190,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ... 782,9 354,3 18,7 409,9 112,4
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 2 946,5 189,0 322,3 2 435,2 —298,7
4 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 450,0 97,3 — 352,6 9,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 459,2 - 459,2 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ... 725,3 — - 725,3 49
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ... 726,9 130,8 595,2 0,8 3,2
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen ........oc.....coooeee. 613,6 66,9 545,8 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ...... 605,9 — - 605,9 8,2
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3475 174,9 91,4 81,3 53,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 297,6 158,1 23,8 115,7 103,4
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2 899,7 138,8 763,4 19975 —-252,0
23 - Konsumausgaben 2 518,6 — 691,8 1826,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ......... - -53,6 - 53,6 -
25 = Sparen 381,1 85,2 71,6 224,4 —-252,0
26 — Geleistete Vermo genstransfers ... 68,8 19,3 38,4 11,1 4,1
27 + Empfangene Vermo genstransfers ... 59,7 27,8 12,0 20,0 13,1
28 — Bruttoinvestitionen 757,4 432,2 84,7 240,5 -
29 + Abschreibungen 628,2 358,3 79,5 190,4 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ... -1,6 -1.1 -14 0,9 1,6
31 = Finanzierungssaldo 2445 20,8 41,4 182,3 —2445
Nachrichtlich:
34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 2899,7 138,8 763,4 1997,5 —252,0
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ... 449,9 — 449,9 — -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..o, 449,9 - - 449,9 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 2 899,7 138,8 313,5 2 447.,4 —252,0
38 — Konsum 3) 2518,6 — 242,0 2 276,6 —
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... — - 53,6 i — 53,6 —
40 = Sparen 381,1 85,2 71,6 224,4 —-252,0
1) Fir den Sektor Gbrige Welt Importe abzigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur den Individualverbrauch, d.h.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des fW.
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Mrd. EUR
2020
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachw eisung Gesamte und finanzielle Haushalte und Ubrige
Vo lkswirt- K Staat R
Kapital- private Org. Welt
schaft
gesellschaften o.E.
S1 S WSR2 S1BB SIS S2
1 = Bruttowertschépfung 3285,1 2 235,3 356,0 693,9 -
2 — Abschreibungen 657,8 373,7 83,7 200,3 -
3 = Nettowertschépfung 1 2627,4 1861,6 272,2 4935 —228,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 1894,1 1 358,5 275,4 260,3 16,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 23,7 13,2 0,2 10,3 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ............. 29,4 27,6 0,2 1,7 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ... 739,0 517,5 -3,1 224.6 —244.5
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1895,1 — - 1895,1 15,2
9 — Geleistete Subventionen 31,0 - 31,0 - 55
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben........ 376,5 - 376,5 - 7,4
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen ... 714,2 666,6 29,0 18,6 199,3
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ... 796,4 362,9 18,5 4149 117,2
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........ 3061,7 213,8 331,8 2516,1 —-309,5
4 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ........ 465,5 98,6 - 366,9 10,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ... 475,2 - 475,2 - 0,5
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .......... 751,5 — - 751,5 51
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..... 752.,9 132,9 619,2 0,8 3,6
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen .......................... 639,9 68,0 571,0 0,8 0,5
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 631,6 — - 631,6 8,8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ... 361,8 183,6 95,5 82,7 54,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............. 309,8 167,0 24,2 118,6 106,0
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 3012,5 163,4 783,9 2 065,2 —260,4
23 — Konsumausgaben 2611,1 - 723,2 1887,9 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ... — —-54,4 — 54,4 —
25 = Sparen 401,5 109,0 60,7 231,7 —260,4
26 — Geleistete VErmo genstransfers ... 72,8 20,5 40,6 11,7 4,2
27 + Empfangene Vermo genstransfers ... 63,4 30,6 12,0 20,8 13,7
28 — Bruttoinvestitionen 798,9 445 .4 90,9 262,5 -
29 + Abschreibungen 657,8 373,7 83,7 200,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern ... -1,6 -1.1 -14 0,9 1,6
31 = Finanzierungssaldo 252,5 48,6 26,3 177,6 —-2525
Nachrichtlich:
34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 30125 163,4 783,9 2 065,2 —260,4
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ... 471,3 - 471,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 471,3 - - 471,3 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 3012,5 163,4 312,6 2 536,5 —260,4
38 — Konsum 2) 2611,1 - 251,9 2 359,2 —
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ....... — -544 — 54,4 —
40 = Sparen 401,5 109,0 60,7 231,7 —260,4
1) Fur den Sektor tbrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrage aus
Kapitalertragen 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.
einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren; Prognose des fW.




