KURZFASSUNG DER
GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE 2/19

Berlin, den 2. Oktober 2019

Industrie in der Rezession — Wachstumskrafte
schwinden

Die Konjunktur in Deutschland hat sich im laufenden Jahr weiter
abgekiihit. In beiden Quartalen des Sommerhalbjahrs diirfte die
Wirtschaftsleistung geschrumpft sein. Seit Einsetzen des
Abschwungs zur Jahreswende 2017/2018 ist nunmehr ein GroBteil
der zuvor recht deutlichen Uberauslastung der
Produktionskapazititen abgebaut. Die Griinde fiir die konjunkturelle
Abkiihlung sind in erster Linie in der Industrie zu suchen. Dort ist die
Produktion seit Mitte letzten Jahres riickldufig, da sich die Nachfrage
insbesondere nach Investitionsgiitern in wichtigen Absatzmarkten
abgeschwicht hat. Allmahlich strahlt die Industrierezession auch
auf die unternehmensnahen Dienstleister aus. Die Institute
erwarten fiir das Jahr 2019 einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
von 0,5% und damit 0,3 Prozentpunkte weniger als noch im
Frithjahr 2019. Fiir das kommende Jahr wird der Zuwachs ebenfalls
schwidcher eingeschatzt, namlich auf 1,1% nach noch 1,8% im
Frithjahr. Eine Konjunkturkrise mit einer ausgepragten
Unterauslastung der deutschen Wirtschaft ist somit trotz
riickldaufiger Wirtschaftsleistung im Sommerhalbjahr 2019 nicht zu
erwarten, wenngleich die konjunkturellen Abwairtsrisiken derzeit
hoch sind.

Tabelle
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Reales Bruttoinlandsprodukt! 22 2.5 15 0.5 1.1 1,4
e 45 45 45
2
Erwerbstatige? (1 000 Personen) 43 655 44 248 44 854 237 359 507
Arbeitslose (1 000 Personen) 2 691 2533 2 340 2276 2315 2262
Arbeitslosenquote BA® (in %) 6,1 57 52 5.0 Sl 4,9
Verbraucherpreise'4 0,5 1.5 1.8 1.4 U 1.5
LohnstUckkosten!-> 1,2 1,2 2,5 S¥5 1.6 1.4
Finanzierungssaldo des Staatesé
in Mrd. Euro 371 40,3 62,4 52,1 22,9 4,0
in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts 12 12 U U3 0o 2l
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 265,5 2619 245,0 245 229 221
in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts 88 &l 78 7l &8 &l

! Veranderung gegeniiber Vorjahr in %. —?2 Inlandskonzept. — 3 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition geméaB

Bundesagentur fiir Arbeit). — *Verbraucherpreisindex (2015 = 100). — °Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je
Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde. — ©In der Abgrenzung der

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2019 bis 2021: Prognose der Institute.
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Die internationale Konjunktur hat an Dynamik verloren. Der Warenhandel
ist bereits seit Herbst 2018 riickldufig. Seit Jahresanfang stagniert global die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe, in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist sie sogar gesunken. Dem stehen allerdings weiterhin
deutlich expandierende Dienstleistungen gegeniliber. Dies ist auf eine
vielerorts robuste Konsumgiiternachfrage zurlickzufiihren. Die privaten
Haushalte profitieren von kraftigeren Lohnzuwdchsen und der guten
Arbeitsmarktlage, denn die weltweite Beschaftigung hat trotz der schwachen
Produktionsentwicklung in der Industrie auch zuletzt noch zugelegt.

Der Riickgang des Welthandels und der Abschwung im Verarbeitenden
Gewerbe dirften vor allem eine Folge der von den USA ausgehenden
handelspolitischen Konflikte sein. Insbesondere reduzierte der Konflikt
zwischen den USA und China den Warenaustausch zwischen diesen beiden
Léndern drastisch. Von Januar bis Juli 2019 fielen die US-Ausfuhren nach
China gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum um 18%, die
chinesischen Ausfuhren in die USA um 12%. Dies wirkt sich auch auf
Drittstaaten aus. Nicht zuletzt leidet der innereuropdische Handel unter den
Wirren um den Austritt GroBbritanniens aus der Europadischen Union.

Die Handelskonflikte belasten die Weltwirtschaft auch dadurch, dass sie die
politischen Rahmenbedingungen fiir den AuBenhandel unsicher machen. Hohe
Unsicherheit dampft die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. So hat sich
die Dynamik der Investitionstdtigkeit in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in den vergangenen Quartalen denn auch deutlich
abgeschwécht. Die erhdhte Unsicherheit belastet dabei insbesondere die
Industrieproduktion und den Welthandel.

Auch die gegenwdrtigen Probleme der Automobilbranche schlagen auf
den internationalen Handel durch. Neben zyklischen Faktoren riickt in vielen
Landern der Ubergang zu neuen Antriebstechniken verstérkt in die ffentliche
Debatte. Dies kdnnte zu einer geringeren Dynamik bei den Kaufen von Autos
mit Verbrennungsmotor beigetragen haben. Zudem liefen in China im Jahr
2018 die SteuererméBigungen auf PKW-Kdufe aus.

Parallel zur nachlassenden Industriekonjunktur sind die Rohstoffpreise
gesunken, und einige wichtige Industriemetalle wie Kupfer sind billiger
geworden. Auch der Olpreis war trotz des Konflikts am Persischen Golf von
Uber 70 US-Dollar je Barrel im April auf etwa 60 US-Dollar gefallen. Trotz der
jungsten Anschlage auf zentrale Produktionsstatten Saudi-Arabiens lag der
Olpreis mit rund 63 US-Dollar je Barrel Ende September immer noch mehr als
15% niedriger als vor einem Jahr.

Die gesunkenen Energiepreise dampften vielerorts den Auftrieb der
Verbraucherpreise. Dagegen haben sich die Kerninflationsraten (ohne
Energie und unverarbeitete Lebensmittel) in den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften kaum bewegt. Nur in den USA ist der bereinigte
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Preisauftrieb zuletzt deutlich auf 2,4% gestiegen. In den Schwellenlandern ist
die Kerninflationsrate seit Oktober 2018 wieder riicklaufig.

Viele Zentralbanken reagierten auf die konjunkturelle Abschwachung mit einer
Wiederaufnahme oder einer Ausweitung expansiver geldpolitischer
MaBnahmen. Fir die kommenden Quartale ist mit weiteren geldpolitischen
Impulsen vor allem aus den USA zu rechnen.

Die expansivere Geldpolitik lieB die kurzfristigen Zinsen fallen, und der
Riickgang der langdfristigen Renditen setzte sich fort. Der Riickgang dirfte
Ausdruck der konjunkturellen Verschlechterung sein, offensichtlich rechnen
die Akteure an den Finanzmarkten aber auch mit dauerhaft sehr niedrigen
Zinsen, auch in realer Rechnung. Gegenwartig liegt die Rendite fir US-
Staatstitel mit 10-jahringer Laufzeit sogar etwas unterhalb von solchen mit
dreimonatiger Laufzeit. In der Vergangenheit war eine solche Zinsinversion fiir
die USA ein recht zuverlassiger Indikator fiir eine baldige Rezession. Allerdings
versuchen die Zentralbanken gegenwartig, anders als friiher, gezielt die
langfristigen Renditen zu driicken. Auch die Finanzpolitik bleibt weltweit
tendenziell expansiv ausgerichtet.

Die weltweite Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe hat sich insgesamt
weiter eingetriibt, und die Auftragseingdange sind weiter gesunken. Die
Handelsbeschrankungen zwischen den USA und China sowie die Unsicherheit
Uber die Einflihrung weiterer Zo6lle dampfen den AuBenhandel und
beeintrachtigen die Investitionsbereitschaft. Die gleiche Wirkung hat die
Unsicherheit (ber den EU-Austritt GroBbritanniens. Zudem werden die
positiven Impulse der US-Steuerreform in diesem Jahr groBtenteils auslaufen,
so dass Investitionen und Konsum in den USA schwacher expandieren
dirften, was auch fiir die US-Nachfrage nach auslandischen Gitern gilt. Auf
der anderen Seite sind die Unternehmen in den Dienstleistungssektoren
weiterhin vielfach optimistisch. Das Konsumentenvertrauen ist in den meisten
Landern immer noch recht hoch, auch weil die Einkommen nach wie vor
deutlich zunehmen. Der expansive Kurs der Geldpolitk in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften stiitzt die Konjunktur nicht nur dort,
sondern senkt die Finanzierungskosten und erweitert die wirtschaftspolitischen
Spielrdume auch in vielen Schwellenldndern.

Alles in allem diirfte die weltweite Produktion im Prognosezeitraum
moderat expandieren. Bis zum Sommer 2020 wird die Produktion in den USA
und im Euroraum wohl mit Raten zulegen, die etwas unterhalb des jeweiligen
Potenzialwachstums liegen. Auch fiir den spateren Prognosezeitraum rechnen
die Institute fiir die beiden Wirtschaftsrdume nur mit einer verhaltenen
Dynamik. Der Trend zu niedrigerem Wachstum in China setzt sich fort.
Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt der Welt im Jahr 2019
voraussichtlich um 2,7% und in den kommenden beiden Jahren um 2,6% und
2,7% zulegen. Die Institute halten damit praktisch an ihrer Einschatzung aus
dem Frihjahr fir dieses und das kommende Jahr fest. Deutlich schwacher
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wird nunmehr indes der Welthandel eingeschatzt, der im laufenden Jahr um
0,8% schrumpfen und auch im kommenden Jahr nur um 0,7% zulegen diirfte.
Im Jahr 2021 wird er voraussichtlich um 2,4% expandieren.

Die Konjunktur in Deutschland hat sich im laufenden Jahr weiter
abgekihlt. In beiden Quartalen des Sommerhalbjahrs diirfte die
Wirtschaftsleistung geschrumpft sein. Seit dem Einsetzen des Abschwungs zur
Jahreswende 2017/ 2018 ist nunmehr ein GroBteil der zuvor recht deutlichen
Uberauslastung der Produktionskapazititen abgebaut. Die Auslastung liegt
immer noch etwas Uber dem langjahrigen Durchschnitt, von einer
Konjunkturkrise kann also nicht gesprochen werden.

Allerdings befindet sich die Industrie in der Rezession, ihre Produktion ist
seit gut eineinhalb Jahren riickldufig, was maBgeblich fiir die konjunkturelle
Schwache ist. Wurde diese zunachst vor allem auf voriibergehende
Belastungsfaktoren in einzelnen Branchen zuriickgefiihrt, hat der Abwartssog
mittlerweile das gesamte Verarbeitende Gewerbe erfasst. Hierfiir gibt es
mehrere Ursachen. Angesichts der noch im Friihjahr 2018 sehr stark
ausgelasteten Kapazitdten war ein Nachlassen der Dynamik bereits angelegt.
Zudem haben die Handelskonflikte der USA mit China und der EU sowie die
Unklarheit Uber die zukinftigen Wirtschaftsbeziehungen zwischen dem
Vereinigten Konigreich und der EU die Unsicherheit erhéht, mit negativen
Folgen fir die Investitionen weltweit. Dies findet Niederschlag in einer
weltweiten Schwache der Industrieproduktion, welche in Deutschland wegen
der groBen Bedeutung der Investitionsglterproduktion besonders ausgepragt
ist. So ist im Kraftfahrzeugbau die Produktion seit Mitte 2018 um (ber 20%
eingebrochen. Dazu beigetragen haben diirfte, neben zyklischen Faktoren,
auch der signifikante Technologiewandel auf dem globalen Automobilmarkt.
Die rezessiven Tendenzen im Verarbeitenden Gewerbe strahlen mittlerweile
auf die unternehmensnahen Dienstleistungen aus.

Die Institute revidieren ihre Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2019
nach unten. Zwar wurde die Prognose flir die globale Wirtschaftsleistung
kaum verandert. Allerdings stellen sich Industrieproduktion und Welthandel
schwacher dar als im Frihjahr vorhergesagt, was sich wegen der
Exportorientierung der deutschen Wirtschaft entsprechend stark in der
gesamtwirtschaftlichen Produktion niederschlagt. Die Institute erwarten flr
das Jahr 2019 eine Expansionsrate des Bruttoinlandsprodukts von 0,5% und
damit 0,3 Prozentpunkte weniger als noch im Friihjahr prognostiziert.

Angesichts der eingetriibten Geschiftserwartungen der
Industrieunternehmen und der industrienahen Dienstleister dirften die
Unternehmensinvestitionen im zweiten Halbjahr 2019 deutlich riicklaufig sein.
Erst mit einer allmahlichen Erholung des Exportgeschafts zum Jahresbeginn
2020 ist auch mit einer Belebung der Investitionstatigkeit zu rechnen.

Gestiitzt wird die Konjunktur im Prognosezeitraum von der Finanzpolitik,
und die Geldpolitik wirkt weiter akkommodierend. In diesem Jahr liegt der
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finanzpolitische Impuls bei 0,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, im
kommenden Jahr bei 0,3% und im Jahr 2021 voraussichtlich erneut bei 0,6%.
Dabei kommen unterschiedliche MaBnahmen zum Tragen: Mehrleistungen der
Rentenversicherung, Kindergelderhéhungen, aber auch Entlastungen bei der
Einkommensteuer. Zudem wird es Mitte des Jahres 2020 zu einem
auBerordentlich kraftigen Rentenanstieg kommen. Im Jahr 2021 schlagt dann
vor allem die teilweise Abschaffung des Solidaritatszuschlags zu Buche. All
dies stitzt die Kaufkraft und damit den Konsum der privaten Haushalte.
Ebenfalls aufgestockt werden die Investitionsausgaben des Staats. Davon und
von der durch giinstige Finanzierungsbedingungen angetriecbenen Nachfrage
des Privatsektors profitiert insbesondere die Bauwirtschaft.

Alles in allem dirfte die Expansion der deutschen Wirtschaft im Jahr 2020
schwach bleiben. Die Institute revidieren ihre Prognose im Vergleich zum
Frihjahr um 0,7 Prozentpunkte auf nun 1,1% nach unten. Die Expansionsrate
Uberzeichnet dabei die tatsachliche konjunkturelle Dynamik, weil rund 0,4
Prozentpunkte allein darauf zuriickzufiihren sind, dass eine gréBere Zahl an
Arbeitstagen als im Jahr 2019 anfallt. Fir das Jahr 2021 rechnen die Institute
wieder mit Quartalsraten nahe dem Potenzialwachstum. Im GroBen und
Ganzen werden die Produktionskapazitaten (iber den gesamten
Prognosezeitraum hinweg in etwa normal ausgelastet sein.

Die Dynamik auf dem Arbeitsmarkt lieB zuletzt deutlich nach. Der
Beschaftigungsaufbau hat sich deutlich verlangsamt, wobei die Industrie
zuletzt sogar Stellen abgebaut hat. Auch die Beschaftigungsabsichten der
Unternehmen haben sich eingetriibt. Die Zahl der in Zeitarbeit Beschaftigten
ist seit mehr als einem Jahr deutlich riicklaufig. Dennoch kann mit einem
wenn auch verhaltenen Aufbau der Beschaftigung gerechnet werden, denn
die Zahl der offenen Stellen ist weiterhin hoch und die Zahl der
Erwerbspersonen steigt. Die Institute erwarten fiir das Jahr 2019 ein Plus von
380 000 Stellen. In den kommenden beiden Jahren diirfte sich diese Zahl
mehr als halbieren. Die Arbeitslosenquote sinkt nur noch leicht von 5,0% im
Jahr 2019 auf 4,9% im Jahr 2021. Zwischenzeitlich ist sogar mit einem
leichten Anstieg zu rechnen. Die effektiven Stundenverdienste dirften mit 3%
in diesem Jahr noch etwas kraftiger als in den beiden Folgejahren steigen.

Die verfiigbaren Einkommen werden angesichts der schwdcheren Dynamik
auf dem Arbeitsmarkt nicht mehr so rasch steigen wie in den Jahren zuvor.
Allerdings wirken die Finanzpolitik und die ab dem Jahr 2020 wieder
zunehmenden  Gewinneinkommen einer deutlicheren  Abschwachung
entgegen. Die Verbraucherpreise werden weiter moderat in der
GréBenordnung um 1,5% zulegen. Die reale Kaufkraft der privaten Haushalte
steigt im Prognosezeitraum um rund 1,5% jahrlich.

Die Uberschiisse des Staats sind in diesem Jahr mit voraussichtlich rund 50
Mrd. Euro weiterhin betrdchtlich. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt sinkt
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der Finanzierungssaldo von 1,5% in diesem Jahr auf rund 0,2% im Jahr 2021
(rund 4 Mrd. Euro).

Fir die Prognose ergeben sich aus den schwelenden Handelskonflikten der
USA mit China und der Europdischen Union sowohl Aufwdrts- als auch
Abwartsrisiken. Sollten die Handelskonflikte zligig beigelegt werden, diirfte
dies die globale Unsicherheit senken und die Investitionsneigung in der
Weltwirtschaft erhéhen, wovon insbesondere die deutschen Exporte
profitieren wiirden. Zugleich ist eine abermalige Verscharfung der
Handelskonflikte nicht auszuschlieBen, was wiederum mit einer schwacheren
Expansion in Deutschland einherginge. Weiterhin unklar sind zudem die
Modalitaten des Austritts GroBbritanniens aus der Europaischen Union. Ein
ungeordneter Brexit mit Belastungen fiir das Wirtschaftsklima in Europa im
Allgemeinen und die AuBenhandelsbeziehungen zu GroBbritannien im
Besonderen kann derzeit nicht ausgeschlossen werden. Ein solcher Schritt
konnte betrachtliche Folgen fiir das Wachstum in Deutschland haben: Fiir das
kommende Jahr ware mit einem Abschlag von 0,4 Prozentpunkten zu
rechnen. Auch eine weitere Verschiebung ist denkbar. Sollte die zukiinftige
Beziehung GroBbritanniens zur Europadischen Union verlasslich geklart werden,
ist schlieBlich mit einer ziigigen Aufhellung der konjunkturellen Aussichten zu
rechnen.

Ein weiteres Prognoserisiko ist mit der Frage verbunden, inwieweit die
Eintribung des auBenwirtschaftlichen Umfeldes durch Volten der
Handelspolitik oder durch zyklische Faktoren, die insbesondere bei
Investitionsgtitern und langlebigen Konsumgiitern von groBer Bedeutung sein
koénnen, bestimmt ist. Die Einschatzung der auf die deutsche Wirtschaft
wirkenden zyklischen Kréfte wird zusdtzlich dadurch erschwert, dass die
aufkommende E-Mobilitét einen Strukturwandel im Fahrzeugbau bewirkt,
dessen Folgen fir Produktion und Investitionen in diesem Sektor schwer
abzuschétzen sind. Uberdies besteht ein Risiko fiir die Arbeitsmarktprognose.
Dieser liegt die Einschatzung der Institute zugrunde, dass die Unternehmen
auch bei schlechter Konjunktur mdglichst Entlassungen zu vermeiden
trachten, um Fachkrafte in den Betrieben zu halten. Allerdings wird der
derzeitige Abschwung im Vergleich zu den beiden vorherigen Abschwiingen
der Jahre 2008 und 2012 von hohen Lohnkosten begleitet.

In den kommenden Jahren wird sich das Potenzialwachstum deutlich
verlangsamen. Bis zum Ende des mittelfristigen Projektionszeitraums im Jahr
2024 erwarten die Institute ein jahresdurchschnittliches Wachstum von 1,2%.
Das Tempo liegt damit etwa 0,3 Prozentpunkte unter dem Mittel der
vergangenen 20 Jahre und ist vor allem auch auf einen Riickgang des
Erwerbspersonenpotenzials zuriickzufiihren.

Die Institute sehen angesichts der konjunkturellen Lage keinen Bedarf fiir
kurzfristig angelegte Interventionen der Wirtschaftspolitik. Die im
Abgaben- und Transfersystem verankerten automatischen Stabilisatoren sind
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nach Einschatzung der Institute weiterhin ausreichend, um die mdglichen
negativen Ubertragungseffekte auf die konsumnahen Wirtschaftsbereiche
stabilitatsgerecht abzufedern. Nicht zu rechtfertigen sind vor allem
MaBnahmen, die die vorzeitige Verschrottung langlebiger Konsumgtiter durch
staatliche Subventionen anreizen (,Abwrackpramien™). Die derzeitige
Finanzplanung sieht ein nahezu vollstandiges Abschmelzen der strukturellen
Haushaltsliberschiisse vor. Die Finanzpolitik hat daher die finanziellen
Mdglichkeiten, die sich ihr iber mehrere Jahre geboten haben, mittlerweile
ausgeschopft. Ein groBer Teil der Mittel wurde dabei konsumtiv verwendet.

Die Klimapolitik erfordert einen Konsumverzicht der heutigen Generationen
zugunsten von Investitionen in emissionsdarmere Energieerzeugung und in die
Verkehrsinfrastruktur. Die Institute empfehlen, einen adaquaten, einheitlichen
Preis flr CO2 als zentrales Instrument der Klimapolitik anzustreben.

Die Gemeinschaftsdiagnose wird erarbeitet vom DIW in Berlin, vom ifo Institut
in Mlnchen, vom IfW in Kiel, vom IWH in Halle und vom RWI in Essen.

Anlage

Langfassung des Gutachtens
Projektgruppe  Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession -
Wachstumskrafte schwinden, Herbst 2019. Berlin 2019.

Die Langfassung des Gutachtens ist am 2. Oktober 2019 ab 10:00
Uhr unter www.gemeinschaftsdiagnose.de/category/gutachten/
abrufbar.
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http://www.gemeinschaftsdiagnose.de/category/gutachten/

Uber die Gemeinschaftsdiagnose

Die Gemeinschaftsdiagnose wird zweimal im Jahr im Auftrag des Bundesminis-
teriums fiir Wirtschaft und Energie erstellt. Am Herbstgutachten 2019 haben

mitgewirkt:

e Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin)

e ifo Institut — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der

Universitat Minchen e.V. in Kooperation mit der KOF

Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich
e Institut flir Weltwirtschaft Kiel (IfW Kiel)

e Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH)
e RWI — Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung in Kooperation mit

dem Institut fir Hohere Studien Wien

Wissenschaftliche Ansprechpartner

Dr. Claus Michelsen

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW Berlin)
Tel +49 30 89789 458

CMichelsen@diw.de

Professor Dr. Timo Wollmershauser

ifo Institut — Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat

Minchen e. V.
Tel +49 89 9224 1406
Wollmershaeuser@ifo.de

Professor Dr. Stefan Kooths

Institut fir Weltwirtschaft Kiel (IfW Kiel)

Tel +49 341 8814 579 oder +49 30 2067 9664
Stefan.Kooths@ifw-kiel.de

Professor Dr. Oliver Holtemoller

Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH)
Tel +49 345 7753 800
Oliver.Holtemoeller@iwh-halle.de

Professor Dr. Torsten Schmidt

RWI - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung
Tel +49 201 8149 287
Torsten.Schmidt@rwi-essen.de
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