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Fiir das Projektteam: Wolfgang Nierhaus™

Deutschlandprognose 2019/2020:
Konjunktur ohne Schwung!

Die deutsche Wirtschaft kiihlt sich seit Anfang letzten Jahres spiirbar ab. Allerdings ist die konjunkturelle
Entwicklung gespalten. Das exportorientierte Verarbeitende Gewerbe, in dem etwa ein Viertel der Wert-
schopfung erwirtschaftet wird, steckt in einer Rezession. Gleichzeitig verzeichnen die groftenteils
binnenorientierten Dienstleistungsbereiche und die Bauwirtschaft robuste und teilweise kraftige
Zuwichse. Allerdings mehren sich mittlerweile die Anzeichen, dass sich die industrielle Schwiche
allméhlich iiber den Arbeitsmarkt und tiefe Wertschopfungsketten auch auf die Binnenkonjunktur
iibertrigt. Im laufenden Jahr wird mit einer Zunahme des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts von
0,6% gerechnet. Unter der Annahme, dass die vielfiltigen Abwartsrisiken nicht eintreten, wird sich die
Konjunktur im Jahr 2020 wieder etwas beschleunigen. Der Beschiftigungsaufbau wird sich in beiden

Jahren deutlich verlangsamen.

ZUR ENTWICKLUNG DER WELTWIRTSCHAFT

Die Weltkonjunktur kiihlt sich seit dem vergangenen Jahr ab.
Dies spiegelt sich vor allem in einer Schwache der Industrie-
produktion wider, die in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften besonders ausgepragt ist. Zu Beginn dieses Jahres
ist sie dort sogar gesunken. Bemerkenswert ist dabei die Ent-
wicklunginden USA. Wahrend die Produktionim vergangenen
Jahr, wohl auch als Folge spiirbarer Steuererleichterungen,
noch lebhaft expandierte, fiel sie im ersten Quartal 2019 das
erste Mal seit anderthalb Jahren. Hierzu diirften u. a. der Ver-
waltungsstillstand, die Kaltewelle und der handelspolitische
Konflikt zwischen den USA und China beigetragen haben.
In Folge der Handelsstreitigkeiten ging auch in Japan die
Produktion splrbar zuriick. Dagegen legte die Produktion im
Euroraum deutlich zu. Allerdings ist dies vor dem Hintergrund
der zum Jahresende 2018 kraftig gefallenen Produktion zu
bewerten, die im Zusammenhang mit den Problemen bei der
Zertifizierung von Neuwagen stand. Viele Zentralbanken
reagierten auf die konjunkturelle Abschwachung mit einer
Ausweitung ihres expansiven Kurses. Auch die Finanzpolitik
bleibt weltweit tendenziell expansiv ausgerichtet.

Die Industrieschwache in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften wurde erneut von einem Riickgang des Welthan-
dels begleitet. Der Handelskonflikt zwischen den USA und
China flhrte nicht nur dazu, dass sich der Handel zwischen
diesen beiden Landern drastisch reduzierte, sondern {iber-
tragt sich mittlerweile auch auf den Warenaustausch anderer
Lander. Dagegen expandierte der Handel des Vereinigten
Konigreichs lebhaft. Dies diirfte aber im Zusammenhang mit
dem verstarkten Lageraufbau stehen, der eine Folge des
wahrscheinlicher werdenden harten Brexit sein diirfte. Unge-
achtet der sich abschwachenden Industriekonjunktur in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Konjunkturin den
dortigen Dienstleistungsbereichen noch immer dynamisch.
Diese wird weiterhin durch einen stetigen Beschaftigungsauf-
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bau, kréftige Lohnzuwéachse und steigende Konsumausgaben
befliigelt.

Die insgesamt schwache konjunkturelle Grundtendenz
wurde im ersten Quartal 2019 allerdings durch einen uber-
raschend starken Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
der Welt tiberdeckt. Wahrend die Schwellenlander eher ver-
halten expandierten, legte die wirtschaftliche Entwicklung
vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften kréftiger
zu als es die Frithindikatoren nahegelegt hatten. Die Griinde
hierfiir sind zum Teil auf den Handelskonflikt zurlickzufiihren,
zum Teil sind sie aber auch landerspezifisch.

Die Mehrheit der weltweiten Stimmungsindikatoren ist
abwartsgerichtet. Einzig die Stimmung unter den Konsumen-
ten bleibt weiterhin optimistisch. Vor diesem Hintergrund
dirfte die gesamtwirtschaftliche Weltproduktion im Progno-
sezeitraum nur moderat expandieren. Die bereits eingefiihr-
ten Handelsbeschrankungen zwischen den USA und China
sowie die Unsicherheit Uber die Einflihrung weiterer Zélle
dampfen die Handelsaktivitdt und senken die Investitions-
bereitschaft. Auch die positiven Impulse der US-Steuerreform
werden in diesem Jahr auslaufen. Dartliber hinaus stellt der
weiterhin unklare Ausstieg des Vereinigten Konigreichs aus
der EU einen Belastungsfaktor insb. fiir die britische Wirt-
schaft dar. Dagegen diirften die weiterhin deutlichen Einkom-
menszuwachse in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
fur einen lebhaften Konsum sorgen, so dass die Aktivitat in
groflen Teilen des Dienstleistungssektors weiter zulegt. In den
Schwellenldndern diirften die Expansionsraten weiter stabil
bleiben.

Insgesamt wird das BIP der Welt in diesem Jahr voraus-
sichtlich um 2,7% und im kommenden Jahr um 2,6% zulegen.
Im Vergleich zur Frihjahrsprognose 2019 wurden die
Zuwachsraten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
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aufgrund des starken ersten Quartals nach oben revidiert.
Dagegen wurden die Raten fir die Schwellenlédnder nach
unten korrigiert. Der Welthandel diirfte im Angesicht des
Handelskonflikts in diesem Jahr lediglich moderat mit einer
preisbereinigten Rate von 0,6% zulegen. Im Einklang mit der
Dynamik der Weltproduktion wird der Handel im nachsten
Jahr dann wohl um 3,0% expandieren.

Die Inflationsrate in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften dirfte im laufenden Jahr mit 1,6% niedriger liegen
alsim Jahr 2018 (2,0%), was vor allem eine Folge der zu Jahres-
beginn 2019 deutlich niedrigeren Roholpreise ist. Angesichts
zunehmender Arbeitskrafteknappheiten in den meisten fort-
geschrittenen Volkswirtschaften dirfte es Giber hohere Lohn-
zahlungen zu einem leicht beschleunigten Aufwartsdruck auf
die Preise im Jahr 2020 kommen. In den Schwellenlandern
werden die Verbraucherpreise im laufenden und kommenden
Jahr dhnlich stark anziehen wie im vergangenen Jahr.

ZUR ENTWICKLUNG IM EURORAUM

Die Wirtschaft im Euroraum legte im ersten Quartal 2019 mit
0,4% gegeniiber dem Vorquartal Uberraschend kraftig zu.
Wahrend die Wertschopfung im exportorientierten Verarbei-
tenden Gewerbe stagnierte, expandierten vor allem die bin-
nenorientierten Dienstleistungssektoren und die Bauwirt-
schaft. Zu dieser guten Entwicklung trugen mehrere Faktoren
bei. Neben einer giinstigen Witterung, von der die Bau-
wirtschaft profitierte, diirfte eine dynamische Realeinkom-
mensentwicklung der privaten Haushalte in Folge hoherer
Beschaftigung, kraftiger Lohnanstiege und im Verlauf anna-
hernd stagnierender Verbraucherpreise die Kaufkraft gestiitzt
haben. Zudem kam es zu einem kraftigen Aufholeffekt bei den
Kfz-Zulassungen, nachdem sie im Herbst 2018 wegen der Pro-
bleme bei der Umstellung auf den neuen Abgas-Teststandard
WLTP eingebrochen waren.

Die Erholung zu Jahresbeginn liberzeichnet allerdings die
schwache konjunkturelle Grundtendenzim Euroraum, die seit
dem vergangenen Jahr zu beobachten ist. Auffallig ist dabei
eine seit Ende 2017 auseinanderlaufende Entwicklung
zwischen den Wirtschaftsbereichen. Wahrend die nominalen
Umséatze im exportorientierten Verarbeitenden Gewerbe
weitgehend stagnierten, verzeichneten die eher binnenorien-
tierten Dienstleistungsbereiche eine stetige Ausweitungihrer
Umsatze.

Die jlingsten Daten zur Erwerbstéatigkeit deuten auf eine
weiterhin robuste Lage am Arbeitsmarkt hin. Dagegen hat die
Inflationsdynamik seit Ende letzten Jahres nachgelassen.
Dabei spielen die niedrigeren Energiepreise eine wesentliche
Rolle. Die Kerninflationsrate, die den Anstieg der Verbraucher-
preise ohne Beriicksichtigung der Energie- und Nahrungsmit-
telkomponenten misst, verharrt schon seit langem bei knapp
Uiber 1%. Die Europdische Zentralbank (EZB) hatihren geldpo-
litischen Kurs in den vergangenen Monaten weiter gelockert.
Im Vergleich zum Vorjahr wird die Finanzpolitik im Euroraum
im laufenden Jahr voraussichtlich etwas expansiver ausge-
richtet sein.

Das Expansionstempo der gesamtwirtschaftlichen Leis-
tung des Euroraums diirfte im zweiten Quartal etwas schwa-
cher ausfallen als zu Beginn dieses Jahres, was insb. der Ent-
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wicklung im Bausektor und beim Export geschuldet ist. Ab
dem zweiten Halbjahr wird sich die konjunkturelle Dynamik
wieder leicht verstarken, wenn sich der Industriesektor neben
dem weiterhin stabilen Dienstleistungssektor langsam erholt.
Dafiir sprechen u.a. die zuletzt gestiegenen Produktions-
erwartungen im Verarbeitenden Gewerbe. Insgesamt diirfte
das preisbereinigte BIP im Euroraum in diesem Jahr um 1,2%
und im nachsten Jahr um 1,5% zunehmen. Damit diirften die
Kapazitaten im Prognosezeitraum weitgehend normal ausge-
lastet bleiben.

Von denvier grofsten Landern des Euroraums wird im lau-
fenden Jahr wohl Spanien erneut am kraftigsten expandieren,
gefolgt von Frankreich. In Deutschland und Italien wird die
Wirtschaft voraussichtlich nur schwach zulegen kénnen. Wah-
rend sich das Expansionstempo in Spanien und Frankreich im
nachsten Jahr leicht verlangsamen diirfte, wird fiir Deutsch-
land wieder ein stérkeres Wachstum erwartet. Italien wird auf
niedrigerem Niveau wohl ebenfalls etwas kraftiger expandie-
ren. Im Vergleich zur ifo Friihjahrsprognose 2019 wurde die
Expansion des realen BIP im Euroraum fiir dieses Jahr um
0,2 Prozentpunkte nach oben korrigiert. Dies ist vor allem auf
das erste Quartal 2019 zuriickzufiihren, das besser als erwar-
tet ausfiel.

Im Einklang mit der schwacheren Entwicklung der Wirt-
schaftsleistung dirfte auch die Arbeitslosigkeit langsamer
zurlickgehen. Die Arbeitslosenquote wird im laufenden Jahr
voraussichtlich auf 7,6% und im kommenden Jahr auf 7,4%
sinken. Dabei verringern sich allmahlich auch die markanten
Niveauunterschiede zwischen den Landern des Euroraums.

Auch die Inflation wird wohl gegeniiber dem Vorjahr an
Dynamik verlieren. In diesem Jahr diirfte der Anstieg der Ver-
braucherpreise 1,3% betragen und im kommenden Jahr
leicht auf 1,5% zunehmen. Die Kerninflationsrate wird sich
wohlauchin diesem Jahr knapp liber der 1-%-Marke bewegen
und im nachsten Jahr nur moderat auf 1,4% steigen.

INTERNATIONALE RISIKEN

Die Risiken fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung dominie-
ren weiterhin die Chancen. Insb. ist eine Eskalation des Han-
delskonflikts zwischen den USA und China nach dem Scheitern
derHandelsgespréache Anfang Mai wahrscheinlicher geworden.
Die USA setzten den chinesischen Konzern Huawei auf eine
schwarze Liste. Daraufhin reagierte China mit der Andeutung,
es konne die Ausfuhr von Seltenen Erden beschranken, die in
vielen Ristungs- und Konsumgilitern enthalten ist. China kon-
trolliert weltweit den GroRteil dieses Rohstoffes und verfligt
Uber die Mehrzahl der fiir die Verarbeitung des Rohstoffes not-
wendigen Anlagen. Der US-Prasident hat darauf mit der An-
drohung weiterer Zollerhéhungen fir chinesische Waren im
Wert von 300 Mrd. US-Dollar reagiert.

Aber auch andere Lander stehen nach wie vor im Visier
der amerikanischen Handelspolitik. Mexiko konnte zwar vor-
laufig verhindern, dass die USA Zélle auf alle Einfuhren aus
Mexiko erheben. Das Risiko bleibt aber dennoch, dass auch
dieser Konflikt durch die USA wieder aufgebrochen wird. Auch
der Beschluss der US-Regierung, die Entscheidung tiber die
Einflhrung von Autozéllen gegeniiber der EU um weitere
180 Tage zu verschieben (die erste Frist fiir die Entscheidung
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lief Mitte Mai aus), bedeutet keine Entwarnung. Dieser Han-
delsstreit dlrfte im Herbst wieder aktuell werden. Sollten die
Importzolle fiir die Automobile aus der EU tatsachlich einge-
fihrt werden, wiirde dies einen deutlichen negativen Einfluss
auf die europdischen Exporte in die USA haben. Vor allem die
deutsche Autoindustrie wére hiervon betroffen. In den nachs-
ten Monaten gibt es aber auch die Méglichkeit, fiir Entspan-
nung in den Handelsbeziehungen zwischen der EU und den
USA zu sorgen. Der EU-Kommission wurde ein Mandat erteilt,
den Handel mit Industriegilitern zwischen der EU und den USA
neu zu verhandeln. Ein Freihandelsabkommen kénnte Han-
delshemmnisse auf beiden Seiten des Atlantiks abbauen und
so den Warenaustausch ankurbeln.

Auch der von China eingeschlagene konjunkturelle Pfad
und dessen Auswirkungen auf die Finanzstabilitat Chinas sind
unklar. Die Erfahrungen des Winterhalbjahrs 2018/2019 zei-
gen, dass restriktivere Politikmafinahmen, wie der Versuch,
die Expansion des Schattenbankensektors zu dédmpfen, die
chinesische Konjunktur sehr schnell und deutlich belasten
und China die Ziigel wieder lockert. Dadurch wiirde aber
wieder die Kreditvergabe des nicht-regulierten Schattenban-
kensektors steigen, die potenziell mit einer hoheren
Risikobereitschaft von Glaubigern und Schuldnern einherge-
hen konnte. Der bereits sehr hohe Verschuldungsgrad des
nicht-finanziellen Sektors wiirde weiter zunehmen und die
Gefahr einer Neubewertung der Risiken mit plétzlichen star-
ken Verkaufen bestimmter Finanzanlagen steigen. Ein Ende
einer solchen Politik der Riicknahme und Lockerung ist nicht
abzusehen und birgt Risiken fiir die Finanzstabilitat Chinas.

In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Ver-
schuldung von nicht-finanziellen Unternehmen in den vergan-
genen zehn Jahren deutlich gestiegen. Der Verschuldungs-
anstieg ergab sich insb. durch die Neuemission von Anleihen.
Ein immer groRer werdender Anteil dieser Anleihen wird da-
bei gerade noch mit Investment Grade bewertet. Sollte sich
die Konjunktur und damit die Ertragsaussichten dieser Unter-
nehmen starker abschwéachen als erwartet, konnten viele
dieser Anleihen auf Non-Investment Grade abgewertet wer-
den und institutionelle Investoren miissten sie aufgrund von
Regulierungsvorschriften abstolRen, was Preisverfalle auf
Anleihenmarkten und moglicherweise Neubewertungen
weiterer Assetklassen nach sich ziehen konnte.

Der Mitte Mai einsetzende kraftige Riickgang der Rohol-
preise zeigt das Spannungsfeld, in dem sich der Olmarkt
derzeit befindet. Einerseits gibt es mehrere angebotsseitige
Faktoren, die einen Aufwartsdruck auf die Preise bewirken
sollten. Dazu zdhlen sowohl die Ungewissheit im Hinblick auf
den Fortbestand des Atomabkommens mit dem Iran und die
Bereitschaft Saudi-Arabiens, das iranische Rohdl am Welt-
markt zu ersetzen, als auch die Sorge, dass die Olférderung
Venezuelas aufgrund einer maroden Infrastrukturimmer hau-
figer unterbrochen wird. Andererseits konnte die weltweite
Konjunktur, auch infolge des Handelskonflikts, deutlich
schwacher ausfallen und damit den Rohélpreis ddmpfen.

Auch der nach wie vor geplante Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der EU ist ein Risiko fur die Prognose. Nach
der Verschiebung des Austrittsdatums sollte der Brexit spa-
testens bis Ende Oktober dieses Jahres stattfinden. Aktuell
stehen allerdings alle Verhandlungen still, da zunachst ein
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neuer Premierminister bzw. eine neue Premierministerin ge-
wahlt werden soll.

Ein weiteres Risiko stellt die Haushaltslage Italiens dar.
Wenn der Streit mit der Europdischen Kommission wieder auf-
flammen sollte, konnte dies negative Auswirkungen auf die
ohnehin schwache konjunkturelle Dynamik in dem slideuro-
paischen Land haben. Sollten die Risikopramien fiir die italie-
nischen Schuldtitel (deutlich) steigen, konnte dies die Stabili-
tat desitalienischen Bankensystems bedrohen und damit die
Kreditvergabebereitschaft der italienischen Banken ein-
schrdnken. Da italienische Geschéftsbanken Ende 2018 mit
353 Mrd. Euro etwa 18% der ausstehenden italienischen
Staatsanleihen hielten, waren die mit einem kraftigen
Kursverfall verbundenen Verluste bedrohlich. Doch auch fran-
zosische und spanische Geschéftsbanken halten betréacht-
liche Forderungen gegeniiber dem italienischen Staat (55
bzw. 40 Mrd. Euro). Daher kénnte es auch zu Ubertragungs-
effekten auf die Bankensysteme anderer Eurolander kommen.

ZUR DEUTSCHEN KONJUNKTUR

Die deutsche Wirtschaft kiihlt sich seit Anfang letzten Jahres
splirbar ab. Die Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten, die ihren Hochpunkt im Boomjahr 2017 erreicht
hat, wird allmahlich abgebaut. Allerdings ist die konjunktu-
relle Entwicklung gespalten. Das exportorientierte Verarbei-
tende Gewerbe, in dem etwa ein Viertel der Wertschopfung
erwirtschaftet wird, steckt seit Mitte letzten Jahres in einer
Rezession. Wirtschaftspolitiken, die Giber Abschottung, Sank-
tionen und Androhungen versuchen, die globalisierte Wirt-
schaftsordnung zu verdndern, haben die Verunsicherung
weltweit steigen, die Industriekonjunktur abkiihlen und den
Welthandel einbrechen lassen. Hinzu kamen gravierende Pro-
bleme der deutschen Automobilindustrie mit der Zertifizie-
rung von Neuwagen nach dem neuen Abgastestverfahren
WLTP, die seit dem letzten Sommer zu stark schwankenden
Produktions- und Absatzzahlen fiihrten.

Gleichzeitig verzeichnen die grofitenteils binnenorien-
tierten Dienstleistungsbereiche und die Bauwirtschaft
robuste und teilweise kraftige Zuwachse. Zunehmende Be-
schaftigung, hohe Tarifabschliisse, Steuer- und Abgabenent-
lastungen, steigende Transfereinkommen und niedrige Zinsen
befliigeln die Nachfrage nach Konsumgiitern, konsumnahen
Dienstleistungen und Wohnbauten und damit die Wertschop-
fung in diesen Wirtschaftsbereichen. Dennoch mehren sich
mittlerweile die Anzeichen, dass sich die industrielle Schwa-
che allmahlich tiber den Arbeitsmarkt auch auf die Binnen-
konjunktur Gbertragt. So kam der Beschaftigungsaufbau im
Verarbeitenden Gewerbe zum Erliegen, und auch in den
Dienstleistungsbereichen gehen die Zuwéachse langsam zu-
riick. Gleichzeitig triibt sich die Stimmung unter den Dienst-
leistungsunternehmen seit geraumer Zeit ein.

Die zusammengenommen schwache konjunkturelle
Grundtendenz wurde zu Jahresbeginn von einem unerwartet
deutlichen Anstieg des realen BIP verdeckt. Wahrend die
Gesamtschau der konjunkturellen Friihindikatoren auf eine
weiterhin gedampfte Dynamik hindeutete, schlug vor allem
der Absatz von Kraftfahrzeugen, der im Schlussquartal 2018
infolge der WLTP-Problematik eingebrochen war, kraftiger als



erwartet zu Buche. Dadurch kam es verwendungsseitig
sowohl bei den privaten Konsumausgaben als auch bei
den Ausriistungsinvestitionen zu starken Nachholeffekten;
entstehungsseitig profierten der Handel und die bei den
Unternehmensdienstleistern angesiedelten Leasingfirmen.
SchlieBlich sorgten auch die im Vorquartalsvergleich tiber-
raschend stabilen Konsumentenpreise fiir ein kréftiges Kauf-
kraftplus.

Die hohe gesamtwirtschaftliche Schlagzahl der deut-
schen Wirtschaft zu Jahresbeginn dlrfte im zweiten Quartal
2019 nicht zu halten sein. Zum einen dlrfte das Auslaufen des
Sondereffekts dazu fiihren, dass die privaten Konsumausga-
ben, aufgrund der kraftigen Ausweitung zu Jahresbeginn,
nunmehrim zweiten Quartal als konjunkturelle Triebkraft feh-
len, worauf die riicklaufigen realen Einzelhandelsumsatze im
Aprilhindeuten. Zusatzlich wird der AuRenhandel die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung bremsen, da insb. die realen Aus-
fuhren im April 2019 einen erheblichen Dampfer hinnehmen
mussten. Zum anderen befindet sich die deutsche Industrie in
der Rezession und auch fiir das zweite Quartal des laufenden
Jahres ist keine Besserung in Sicht, was die jiingsten Zahlen
zur Industrieproduktion nahelegen. Im April 2019 ist die Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe um 2,5% unter den Wert
des Vormonats gefallen. Das zu erwartende Minus bei der in-
dustriellen Wertschopfung ist im zweiten Quartal 2019 aller
Voraussicht nach nicht mehr von einem Plus in den (ibrigen
Wirtschaftsbereichen liberkompensiert worden, zumal die
Schwache im industriellen Kern auch auf andere Bereiche
ausgestrahlt haben diirfte. Deutlich wird die langsamere

Abb. 1
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Gangart der deutschen Wirtschaft mit Blick auf das ifo
Geschéftsklima Deutschland, welches sich nunmehr kontinu-
ierlich seit Jahresmitte 2018 eintriibt. Daher diirfte das preis-
bereinigte BIP im zweiten Vierteljahr 2019 mit -0,1% sogar
gesunken sein (vgl. Abb. 1).

Im weiteren Jahresverlauf 2019 diirfte sich der gesamt-
wirtschaftliche Produktionszuwachs mit 0,3% wieder
beschleunigen. Die deutsche Industrie diirfte nur allmahlich
aus der Rezession kommen und auch die Gangart in den
Dienstleistungsbereichen dirfte sich etwas verlangsamen.
Der Zuwachs bei den privaten Konsumausgaben diirfte sich
fortsetzen, wozu der anhaltende Beschaftigungsaufbau und
die zu erwartenden Realeinkommensgewinne positiv bei-
tragen werden. Vom AuRenhandel diirfte nur ein marginal
positiver Beitrag ausgehen und auch bei den Ausriistungs-
investitionen ist eher mit einer moderaten Gangart zu rech-
nen.Im Jahresdurchschnitt 2019 wird das preisbereinigte BIP
voraussichtlich um 0,6%, nach 1,4% im Vorjahr, expandieren
(vgl. Tab. 1); der Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft
wird damit spiirbar abnehmen. Im kommenden Jahr wird sich
die konjunkturelle Grunddynamik im Vergleich zu 2019 wieder
etwas beschleunigen. Die jahresdurchschnittliche Verdnde-
rungsrate fallt mit 1,7% recht kraftig aus, wozu ein splrbarer
Kalendereffekt von 0,4% beitragt.

In Folge der deutlich weniger dynamischen Produktions-
entwicklung dirfte sich der Beschaftigungsaufbau abschwa-
chen. Insgesamt wird die Zahl der Erwerbstatigen im Jahres-
durchschnitt 2019 mit voraussichtlich 433 000 Personen
weniger stark zunehmen als im Vorjahr. Im Jahr 2020 dirfte

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland (saison- und kalenderbereinigter Verlauf)

I |aufende Rate?

Jahresdurchschnitt®

Mrd. Euro
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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a) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %.
b) Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2019: Prognose des Instituts. © ifo Institut
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Tab. 1
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2017 2018 2019 2020
Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %?®
Private Konsumausgaben 1,8 1,1 1,4 1,3
Konsumausgaben des Staates 1,6 1,0 1,6 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 2,6 3,0 2,8
Ausrlstungen 3,7 42 2,4 3,1
Bauten 2,9 2,4 4,4 3,0
Sonstige Anlagen 1,3 0,4 0,2 1,7
Inlédndische Verwendung 2,0 1,9 1,2 1,7
Exporte 4,6 2,0 1,3 3,8
Importe 4.8 3,3 2,8 4,2
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 2,2 1,4 0,6 1,7
Erwerbstatige® (in 1 000 Personen) 44269 44 841 45274 45521
Arbeitslose (in 1 000 Personen) 2533 2340 2247 2188
Arbeitslosenquote BAC (in %) 5,7 5,2 4,9 4,8
Verbraucherpreise? 1,5 1,8 1,5 1,8
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %)
Lohnstlickkosten® 1,5 2,6 3,5 1,3
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %)
Finanzierungssaldo des Staates'
in Mrd. Euro 34,0 57,3 48,7 31,7
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 1,0 1,7 1,4 0,9
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 261,9 246,2 243,0 251,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 8,0 7,3 7,0 6,9

a) Preisbereinigte Angaben. - b) Inlandskonzept. - c) Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur fir
Arbeit). - d) Verbraucherpreisindex (2010=100). - €) Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das
reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. - f) In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank; 2019 bis 2020 Prognose des ifo Instituts.

der Zuwachs noch ca. 247 000 Personen betragen. Die Zahl
der Arbeitslosen wird im laufenden und im kommenden Jahr
nur noch um 93 000 bzw. 59 000 zurilickgehen. Die Arbeits-
losenquote (in der Abgrenzung der Bundesagentur flr Arbeit)
wird im Prognosezeitraum von voraussichtlich 4,9% auf 4,8%
sinken (vgl. Tab. 1).

Die Verbraucherpreise diirften im Durchschnitt des lau-
fenden Jahres um 1,5% steigen. Binnenwirtschaftlich diirften
die Unternehmen den Lohnkostenschub, der insb. durch die
Wiedereinfiihrung der paritatischen Finanzierung in der ge-
setzlichen Krankenversicherung ausgeldst wurde, nach und
nach an die Verbraucher weitergeben. Zudem ist der gesetz-
liche Mindestlohn erhoht worden. Im ndchsten Jahr diirfte
sich die Inflationsrate, im Einklang mit der besseren Konjunktur,
auf 1,8% beschleunigen. Die Effektiviohne diirften im Progno-
sezeitraum starker steigen als die Tarifverdienste. Die positive
Lohndriftistinsb. Ausdruck fiir die zunehmende Knappheit an
Arbeitskraften, welche Arbeitgeber dazu veranlasst, hohere
Lohne zu bezahlen, um freie Stellen besetzen und bestehen-
des Personal halten zu kdnnen. Damit werden die tatsachlich
gezahlten Verdienste je Arbeitnehmer im laufenden und im
kommenden Jahr voraussichtlich um 3,0% bzw. 2,5% zuneh-
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men und somitum 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte starker steigen
als die Tariflohne.

Die Finanzpolitik ist im laufenden Jahr expansiv ausge-
richtet. Dazu tragen insb. die Senkung des Beitragssatzes zur
Arbeitslosenversicherung, die Ausweitung der Miitterrente in
der ersten Jahreshalfte und das Pflegepersonal-Starkungs-
gesetz bei. Es wird erwartet, dass sich der Finanzierungs-
Uberschuss im Jahr 2019 auf rund 49 Mrd. Euro bzw. 1,4% in
Relation zum BIP belduft und sich damit weiterhin Uber-
schiisse in dhnlich hohem Niveau wie im Vorjahr realisieren.
Der Expansionsgrad diirfte im Jahr 2020 zuriickgehen und
insgesamt schwacher ausfallen. Positive Impulse sind vor
allem aus den Entlastungen bei der Einkommensteuer sowie
durch die Ausweitung der investiven Ausgaben der Gebiets-
kérperschaften zu erwarten. Der gesamtstaatliche Finanzie-
rungsiiberschuss wird im Jahr 2020 voraussichtlich rund
32 Mrd. Euro bzw. 0,9% in Relation zum BIP betragen.

1 Gekiirzte Fassung der ifo Konjunkturprognose vom Juni 2019, vgl.
Wollmershéauser, T. et al. (2019), ,,ifo Konjunkturprognose Sommer 2019:
Deutsche Konjunktur ohne Schwung®, ifo Schnelldienst, (72) 12, S. 25-78.





