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ifo Konjunkturprognose Winter 2019:
Deutsche Konjunktur stabilisiert sich

Die deutsche Wirtschaft hat sich im dritten Quartal 2019 stabilisiert, nachdem das Brutto-
inlandsprodukt im Quartal zuvor noch um 0,2% gesunken ist. Zu dem Anstieg hat vor allem
eine kriftige Konsum- und Baukonjunktur beigetragen. Zwar hat sich der Beschiftigungs-
aufbau im Jahresverlauf verlangsamt, die Einkommenszuwéchse der privaten Haushalte
sind aber nach wie vor hoch. Neben spiirbar steigenden Tariflohnen haben auch Abgaben-
entlastungen und eine Ausweitung staatlicher Transferzahlungen, wie etwa Renten und
Kindergeld, die Kaufkraft gestarkt. Zudem hat eine reges Konsum- und Investitionsgeba-
ren der 6ffentlichen Hand die inldndische Nachfrage gestiitzt. Schlief§lich sind die Hypo-
thekenzinsen noch einmal kriftig gefallen, und die Vergabe von Wohnungsbaukrediten
hat sich beschleunigt. Insgesamt wird die Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt 2019
um 0,5% expandieren; kalenderbereinigt ergibt sich ein Zuwachs von 0,6%. Im kommen-
den Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt mit 1,1% wieder kréftiger steigen, wenngleich der
Kalendereffekt von 0,4 Prozentpunkten die eher verhaltene konjunkturelle Grunddynamik
iiberzeichnet. Die deutsche Industrie wird voraussichtlich erneut einen negativen Wachs-
tumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt liefern, wenngleich dieser deutlich geringer aus-
fallen diirfte als im laufenden Jahr. Im Jahr 2021 diirfte das Bruttoinlandsprodukt mit einer
Rate von 1,5% expandieren, und damit kraftiger als das Produktionspotenzial. Der Auslas-
tungsgrad der deutschen Wirtschaft diirfte am Ende des Prognosezeitraums wieder zuneh-

men und leicht positiv ausfallen.

1. Lage und Prognose der
Weltwirtschaft

UBERBLICK

Die Weltkonjunktur hat sich weiter abgekiihlt. Die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe ist im Som-
merhalbjahr gesunken, insbesondere in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften (vgl. Abb. 1.1 A).
Dies zeigt sich auch in der gesamtwirtschaftlichen
Produktion, deren Anstieg sich im dritten Quartal
2019 wieder verlangsamt hat (vgl. Abb. 1.1 B). Aller-
dings steht der schwachen Industrie nach wie vor
eine robuste Dienstleistungs- und Konsumkonjunk-
tur gegenlber, die durch kraftige Lohnzuwachse
gestlitzt wird. Auch der internationale Warenhandel,
der seit Ende 2018 riicklaufig ist, hat sich im dritten
Quartal 2019 etwas erholt (vgl. Abb. 1.1 C). Da das
Weltbruttoinlandsprodukt dennoch seit dem letz-
ten Jahr verhaltener expandiert als im langjahri-
gen Trend, nimmt die Uberauslastung der Weltwirt-
schaft ab, und die gesamtwirtschaftliche Produkti-

onsliicke war im dritten Quartal 2019 geschlossen
(vgl. Abb. 1.1 D).

Die Schwache in der Industrie und beim Welt-
handel dirfte auf zwei Ursachen zurlckzufiihren
sein. Zum einen hat der handelspolitische Konflikt
zwischen den USA und China den Warenaustausch
zwischen diesen Landern stark eingeschrankt (vgl.
Abb. 1.2 A) und damit die Produktion gedampft. So
gaben ein Fiinftel der US-Firmen in einer Umfrage
an, als Reaktion auf den Handelskonflikt ihre Inves-
titionstatigkeit im ersten Halbjahr 2019 entweder
gestoppt oder verschoben zu haben (vgl. Altig et al.
2019).> Zudem sind die mit China 6konomisch eng
verbundenen Lander Silidkorea und Japan direkt
betroffen, da China viele seiner Vorleistungsgiiter
aus diesen Landern bezieht (vgl. Abb. 1.2 B). Der
Handelskonflikt belastete aber auch andere Regio-
nen, da sich die Ungewissheit tiber den Fortbestand
der etablierten internationalen Wertschopfungsket-

! Fir eine detaillierte Analyse der Auswirkungen des Handelskon-
flikts auf die US-Wirtschaft, vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose (2019).
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Abb. 1.1
Indikatoren zur realwirtschaftlichen Entwicklung in der Welt
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ten erhoht hat und auch das Risiko gestiegen ist, von
neuen handelspolitischen MaBnahmen durch die
USA getroffen zu werden. So bleibt weiter ungewiss,
ob es zu US-Z6llen auf europdische Kraftfahrzeuge
kommen wird. Europdische Flugzeuge diirfen bereits
nach einer Entscheidung der Welthandelsorganisa-
tion als Reaktion auf EU-Subventionen mit Zéllen
belegt werden.

Zum anderen ist die Nachfrage nach Kraftfahr-
zeugen vielerorts stark zurlickgegangen mit ent-
sprechenden Einbriichen bei der Produktion. Da es
sich hierbei um eine sehr handelsintensive Waren-
gruppe handelt - laut WTO-Zahlen stammten im
Jahr 2017 12% der weltweiten Exporte von industri-
ell gefertigten Glitern aus dem Kraftfahrzeugbau -,
wurde hierdurch der Welthandel stark in Mitleiden-
schaft gezogen (vgl. Kasten: Zur Schwéche im globa-
len Kraftfahrzeugbau). Der Internationale Wahrungs-
fonds schatzt, dass etwa ein Fiinftel des Riickgangs
der Weltproduktion und mehr als ein Viertel des
Welthandelsriickgangs im Jahr 2018 auf den Kraft-
fahrzeugbau zurlickzufiihren sind (vgl. International
Monetary Fund 2019).

Der Welthandel ist im dritten Quartal 2019 wie-
der gestiegen, vor allem durch die Aktivitat in den
aufstrebenden asiatischen Landern (vgl. Abb. 1.1 C).
Unter anderem nahm die Ausfuhr Chinas nach Viet-
nam, Taiwan und Singapur wieder verstarkt zu (vgl.
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Abb. 1.2 C) Gleichzeitig stiegen die Ausfuhren dieser
drei Lander in die USA deutlich an. Dies kdnnte ein
erster Hinweis darauf sein, dass Wertschopfungs-
ketten im asiatischen Raum stérker aufgeteilt wer-
den und Teile der Produktion in China in andere asi-
atische Lander verlagert werden (vgl. Clark und Kelly
2019; Lee 2019). Die Handelsverlagerung diirfte zu
Teilen aber auch Ausdruck dafiir sein, dass vermehrt
chinesische Waren Uber andere asiatische Lander in
die USA geliefert werden, um Z6lle zu vermeiden (vgl.
Pearson und Nguyen 2019). Aber auch der innereu-
ropdische Handel schwankt seit Jahresanfang recht
stark. Dies hat wohl mit der mehrmaligen Verschie-
bung des Zeitpunkts des Austritts GroRbritanniens
aus der Europaischen Union zu tun. Zuletzt legte
die Ausfuhr GroRbritanniens wieder sehr stark zu.
Allerdings deuten Umfrageindikatoren der Bank of
England darauf hin, dass der jingste Exportanstieg
liberzeichnet sein dirfte (vgl. auch Office for Natio-
nal Statistics 2019).

Die globale Abklhlung hat die Rohdlpreise
gedriickt, die von ihrem zwischenzeitlichen Hoch-
punkt von tber 70 US-Dollar je Barrel im April 2019
kontinuierlich auf 60 US-Dollar im Oktober gefal-
len sind (vgl. Abb. 1.5 A). Die Anschladge auf zentrale
Olférderanlagen in Saudi-Arabien Mitte September
haben den Olpreis nur fir einige wenige Tage sprung-
haft erhoht, bevor sich die dortige Olférderung wie-



Abb. 1.2
Veranderte Handelsstrome?
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der normalisierte. Anfang Dezember hat der Olpreis
mit knapp 65 US-Dollar zwar wieder etwas angezo-
gen, er liegt aber immer noch um knapp 10% unter
dem Jahresdurchschnitt von 2018. Die seit dem spa-
ten Frihjahr gefallenen Energiepreise haben den
Anstieg der Verbraucherpreise in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften und in vielen Schwellenlan-
dern gedampft (vgl. Abb. 1.5 B). Demgegeniiber steht
China mit einem deutlichen Anstieg der Inflations-
rate. Aufgrund der Schweinepest sind dort die Preise
fir Schweinefleisch stark gestiegenen. Dagegen hat
sich die Kerninflationsrate, die den Anstieg der Ver-
braucherpreise ohne Berlicksichtigung der Energie-
und Nahrungsmittelkomponenten misst, in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften kaum bewegt und
liegt bei etwa 1,6% (vgl. Abb. 1.5 C). Insbesondere im
Euroraum und in Japan liegt die Kernrate mit 1,3%
bzw. 0,3% deutlich unterhalb der jeweiligen Infla-
tionsziele der Notenbanken. Nur in den USA ist die
Kernrate mit 2,3% recht kraftig. In den Schwellen-
landern ist der bereinigte Preisauftrieb seit Oktober
2018 riicklaufig. Dazu hat vor allem die Tirkei beige-
tragen, deren Kernrate im vergangenen Jahre zwi-
schenzeitlich bei knapp 25% lag infolge der starken
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Abwertung der tlrkischen Lira (vgl. Abb. 1.5 D). Im
Oktober 2019 ist sie auf unter 7% gefallen. Aber auch
in China, Brasilien und Russland gingen die Raten in
den vergangenen Monaten als Folge der Konjunktur-
abschwachung zurtick.

Die konjunkturelle Abschwachung hat viele
Zentralbanken veranlasst, ihren jeweiligen Expan-
sionskurs auszuweiten. So senkte die US-amerika-
nische Federal Reserve ihre Leitzinsen zwischen
Ende Juli und Ende Oktober in drei Schritten auf
zuletzt 1,5 bis 1,75%. Die Bank of England bleibt
bei ihrem akkommodierenden Kurs. Die Europai-
sche Zentralbank hat im September ein umfassen-
des Paket an MaRnahmen zur geldpolitischen Locke-
rung beschlossen. Zwar lasst die Bank of Japan ihre
bereits sehr lockere Geldpolitik aktuell noch unver-
andert; der Leitzins liegt bereits bei - 0,1%. Jiingst
kiindigte sie jedoch weitere Senkungen des Leitzin-
ses an. Die chinesische Notenbank steht vor einem
Zielkonflikt. Einerseits sind die Verbraucherpreise
insgesamtin den vergangenen Monaten stark gestie-
gen, andererseits hat sich die Konjunktur weiter
abgeschwacht. Die Geldpolitik wurde dennoch gelo-
ckert, unter anderem durch ein weiteres Absenken
der Mindestreservesatze.

Der expansivere Kurs der Notenbanken in Ver-
bindung mit pessimistischeren Konjunkturerwar-
tungen fiihrte zu deutlichen Riickgdngen bei den
Renditen auf Staatsanleihen (vgl. Abb. 1.6). Japani-
sche und deutsche Anleihen rentieren seit Januar
bzw. Mai sogar wieder negativ. Weltweit wurden
zuletzt Uber 20% des gesamten Bestands an Anlei-
hen mit negativen Renditen gehandelt (vgl. Organi-
sation for Economic Co-operation and Development
2019b). Allerdings steigen die Anleiherenditen seit
dem spaten Herbst wieder. Zum einen kdnnte sich
das durch die zeitweilige Entspannung beim Han-
delskonflikt erkldaren, zum anderen haben sich im
November viele Stimmungsindikatoren fiir das Ver-
arbeitende Gewerbe stabilisiert (vgl. De Vijlder 2019).
In der Folge haben die Finanzmarktteilnehmer wohl
dem konjunkturellen Abwartsrisiko ein geringeres
Gewicht beigemessen und ihre Portfolios wieder von
Staatsanleihen in Aktien umgeschichtet.

Auch die Finanzpolitik bleibt in den meisten
Volkswirtschaften expansiv ausgerichtet. In den USA
laufen zwar die Impulse der zu Beginn des vergan-
genen Jahres in Kraft getretenen Steuerreform suk-
zessive aus. Diese haben inzwischen das staatliche
Defizit und den Schuldenstand betrédchtlich erhoht.
Dem stehen aber neue Ausgaben im Rahmen der
Anhebung der Ausgabenobergrenzen fiir das Haus-
haltsjahr2020/21 gegentiber. Auch im Euroraum wird
die Finanzpolitik im kommenden Jahr wohl wieder
leicht expansiv ausgerichtet sein. Die positiven fis-
kalischen Impulse diirften dabei recht gleichméaRig
Uber die grofRen Mitgliedslander verteilt sein. Die
Finanzpolitik des Vereinigten Konigreichs wird, nach
mehreren Jahren der Konsolidierung, zunehmend
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Zur Schwiache im globalen Kraftfahrzeugbau

Ein wichtiger Grund fiir die Schwache der weltweiten Industrieproduktion ist der Kraftfahrzeugbau. Die-
ser war im Jahr 2018 nach Zahlen der Internationalen Automobilherstellervereinigung (OICA) das erste
Mal seit Ausbruch der Finanzkrise ricklaufig. In den drei groRten Standorten der globalen Automobil-

Abb. 1.3
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe?
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gesunken (vgl. Abb. 1.4). Besonders stark gehen siein China und Indien zurlick, aber auch in der EU. Dabei
dirften die Riickgange groRtenteils struktureller Natur sein. So diirften in China die beendeten Steuer-
ermafligungen fir Kfz-Kaufe im vergangenen Jahr, niedrigere Subventionen fiir Elektroautos und neue
Abgasvorschriften ab Mitte 2019 einen GroRteil des Riickgangs erkldren.! Gleichzeitig gilt fiir chinesische
Pkw-Hersteller, dass 10% der verkauften Fahrzeuge mit einem Elektroantrieb ausgestattet sein miissen.
Diese Quote ist seit 2019 bindend und soll Giber die nachsten Jahre weiter ansteigen; bis 2025 sollen Elek-
trofahrzeuge ein Fiinftel aller chinesischen Autoverkédufe ausmachen (vgl. Shirouzu und Jourdan 2017).

In der EU haben zum einen die temporaren Probleme mit der neuen Abgaszertifizierung im vergan-
genen Herbst zu einem Riicksetzer bei den Zulassungen gefiihrt, der allerdings in der Folge nicht mehr
nachgeholt wurde. Dies diirfte im Zusammenhang mit der verstarkten 6ffentlichen Debatte tiber alterna-
tive Mobilitatsangebote und Antriebstechnologien stehen, die wohl zu einer geringeren Dynamik bei den
Kaufen von Autos mit Verbrennungsmotor beigetragen hat. Dagegen diirfte die Krise im indischen Schat-
tenbankensystem fiir den Einbruch der dortigen Pkw-Kaufe verantwortlich sein (vgl. Organisation for
Economic Co-operation and Development 2019b). Fiir die Finanzierung von Kraftfahrzeugen sind Schat-
tenbanken in Indien sehr wichtig (vgl. Deutsche Bundesbank 2019b).

Somit spricht vieles dafiir, dass die schwache Dynamik bei der Produktion und dem Absatz von Kraft-
fahrzeugen bis auf weiteres anhélt und sich wohl erst nachhaltig erholt, wenn der Ubergang zur Elektro-
mobilitat deutlich weiter vorangeschritten ist. Fiir das laufende Jahr diirften die weltweiten Zulassungs-
zahlen um Uber 4% zurtickgehen nach einem Riickgang von 1,0% im Jahr 2018.

1 Fiir weitere Details zu den SteuerermaRigungen vgl. Deutsche Bundesbank (2019a) und International Monetary Fund (2019), fiir
Details zu den gednderten Subventionsmodalitaten vgl. Sun und Goh (2019).

expansiver. Nach der Erhéhung der Steuerfreibe-
trage fur private Haushalte und hoherer 6ffentlicher
Ausgaben im Gesundheitssektor wurden im Septem-

Abb. 1.5
Indikatoren zur Preisentwicklungin der Welt
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Abb.1.6
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nisation for Economic Co-operation and Develop-
ment 2019b). In Japan wurde im Oktober die Mehr-
wertsteuer von 8% auf 10% erhdht, hiervon gehen

Abb. 1.7
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der Unternehmen im Verar-
beitenden Gewerbe ist erst einmal gebremst (vgl.
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Abb. 1.8
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Umfrageindikatoren fiir das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor
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besserung der Erwartungen in den groRen Lan-
dern und Regionen. In den Schwellenldandern
verbesserten sich die Einschatzungen deutlicher,
allen voran in China und im bisher krisenbehafte-
ten Brasilien (vgl. Abb. 1.7 B). Die Erwartungen in
Indien bleiben dagegen weiterhin pessimistisch. In
den Schwellenldndern ist auch die Talfahrt bei den
Auftragseingdngen gestoppt, wahrend sie in den
fortgeschrittenen  Volkswirtschaften zumindest
deutlich verlangsamt wurde (vgl. Abb. 1.7 C). Die
Stimmung unter den Konsumenten bleibt weltweit
weiterhin optimistisch, die entsprechenden Indika-
toren sind auf einem historisch sehr hohen Niveau
(vgl. Abb. 1.7 D). Dies ist vor dem Hintergrund der in
vielen Landern sehr guten Arbeitsmarktlage und den
damit einhergehenden deutlichen Einkommenszu-
wachsen zu sehen.

Allerdings machen sich in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften erste Anzeichen einer Verschlech-
terung der Stimmung unter den Verbrauchern
bemerkbar. Dies diirfte auch im Zusammenhang mit
der Frage stehen, ob sich die konjunkturelle Schwa-
che im Verarbeitenden Gewerbe auf die Dienstleis-
tungssektoren ausweitet. Indikatoren fiir die Dienst-
leistungsbereiche zeigen an, dass sich diese zwar
noch oberhalb der Expansionsschwelle befinden.
Allerdings hat die positive Dynamik in den vergan-
genen Monaten nachgelassen (vgl. Abb. 1.8 A und B).
Hingegen sind die Beschéaftigungserwartungen in
den Dienstleistungssektoren davon noch relativ

—\/erarbeitendes Gewerbe
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B. Schwellenldnder
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unbeeindruckt und bewegen sich in etwa seitwarts
(vgl. Abb. 1.8 C und D). Die entsprechenden Erwar-
tungen fur das Verarbeitende Gewerbe haben sich
dagegen deutlich eingetribt.

Im Prognosezeitraum dirfte die weltweite
gesamtwirtschaftliche Produktion mit durchschnitt-
lichen Raten expandieren (vgl. Abb. 1.9). Dabei diirf-
ten die fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit
geringfligig unterdurchschnittlichen Raten zulegen,
wahrend die Produktion in den Schwellenldndern
wohlweiterhin iberdurchschnittlichzunehmen wird.
Die bereits eingefiihrten Handelsbeschrdankungen
zwischen den USA und China dampfen die Handels-
aktivitat und senken die Investitionsbereitschaft.
Dazu tragen auch die Unsicherheit tber die Einfiih-
rung weiterer Handelshemmnisse zwischen den bei-
denlLandernsowie eine Ausweitung des Handelskon-
flikts auf Europa bei. Solange der Ubergang zur Elek-
tromobilitat nicht deutlich weiter vorangeschritten
ist, durfte die Produktion von Kraftfahrzeugen nur
schwach expandieren. Auch die positiven Impulse
der US-Steuerreform werden in diesem Jahr auslau-
fen, so dass US-amerikanische Ausgaben fiir Investi-
tionen und Konsum weniger dynamisch zulegen. Dies
dirfte die US-Nachfrage nach ausléndischen Giitern
und Dienstleistungen zusatzlich ddmpfen. Auch der
weiterhin unklare Ausstieg des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU stellt einen Belastungsfaktor ins-
besondere fiir die britische Wirtschaft dar. Allerdings
werden die weiterhin deutlichen Einkommenszu-
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Abb. 1.9

Reales Bruttoinlandsproduktin der Welt
Saisonbereinigter Verlauf
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wachse in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wohl flr eine positive Dynamik bei den Konsumaus-
gaben sorgen, so dass die Aktivitdt insbesondere in
den industriefernen Teilen des Dienstleistungssek-
tors weiter zulegt. Die gesamtwirtschaftliche Dyna-
mik dirfte sich in China weiter verlangsamen. Hierzu
tragen die Verwerfungen im internationalen Handel,
ein langsameres Kreditwachstum und der Struktur-

tempo in den Schwellenlan-
dern fir die Jahre 2019 und
2020 leicht nach unten revidiert (vgl. Abb. 1.10). Diese
Revision ergibt sich dadurch, dass die indische Kon-
junktur inzwischen deutlich schwéacher eingeschatzt
wird als im Herbst prognostiziert.

Die Inflationsrate in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften diirfte mit 1,5% im laufenden
Jahr niedriger sein als im Jahr 2018 (2,0%). Das ist
vor allem auf den Rohélpreis zurtickzufiihren, derim

Tab.1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
. Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise
Gewicht = - -
in % Verdnderungen gegenliber Vorjahrin %

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 68,0 2,2 1,7 1,4 1,5 2,0 1,5 1,7 1,7
USA 29,3 2,9 2,3 1,8 1,8 2,4 19 2,2 2,1
Euroraum 19,5 1,9 1,2 1,2 1,3 1,8 1,2 1,1 1,4
Japan 7,1 0,8 1,0 0,6 0,8 1,0 0,5 1,0 1,2
Vereinigtes Konigreich 4,0 1,4 1,3 0,8 1,2 2,5 1,8 2,2 2,2
Kanada 2,4 2,0 1,7 1,8 1,6 2,2 2,0 2,0 2,0
Siidkorea 2,3 2,7 1,8 1,8 1,8 1,5 0,4 1,2 1,0
Schweiz 1,0 2,8 0,9 15 1,4 0,9 0,4 0,6 1,1
Schweden 0,8 2,3 1,3 15 1,6 2,0 1,8 1,8 1,8
Norwegen 0,6 1,5 0,9 15 1,7 2,8 2,2 2,0 2,1
Danemark 0,5 2,4 2,0 1,6 1,4 0,8 0,8 1,0 1,2
Tschechien 0,3 2,9 2,5 2,0 2,3 2,0 2,6 2,3 2,0
Schwellenlinder 32,0 5,4 4,6 4,9 5,0 3,2 3,5 3,1 3,2
China 19,2 6,5 6,2 6,0 5,9 2,1 2,8 2,4 2,4
Indien 3,9 6,8 4,5 55 6,6 3,9 3,5 4,2 4,4
Brasilien 2,7 1,3 1,1 2,3 2,1 3,7 3,6 3,2 3,8
Russland 2,3 2,2 1,2 2,0 2,0 43 3,8 4,0 4,0
Mexiko 1,7 2,1 0,0 1,1 1,9 49 3,5 3,3 3,1
Tirkei 1,1 2,9 0,3 47 3,9 16,3 15,2 10,0 9,0
Polen 0,8 5,2 4.4 3,5 3,2 1,2 2,1 2,5 2,5
Ungarn 0,2 51 49 2,9 2,7 2,9 3,3 3,0 3,0
Welt 100,0 3,2 2,6 2,5 2,6 2,4 2,1 2,1 2,2
nachrichtlich:
Welthandel, real® 3,4 -0,4 0,8 1,8
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 71,0 64,0 62,7 64,0
Wechselkurs $/€ 1,18 1,12 1,11 1,11

2Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2018 in US-Dollar. ® Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; CPB; Berechnungen des ifo Instituts; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019

©ifo Institut Dez. 2019



Abb. 1.10

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

Differenz zur ifo Konjunkturprognose Herbst 2019; in Prozentpunkten
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den Jahr ist eine Folge des
Handelskonflikts  zwischen
den USA und China. Die ledig-

Fiir das Jahr 2019
Fortgeschrittene Volkswirtschaftenﬁ +0,0
USAA +0,0
Euroraum | +0,0
Japan | -0,0 \
Vereinigtes Konigreich | +0,2
Schwellenlénder | 0,1 Ir
ChinaA +0,0
indien | -1, [N
Brasilien ) +0,3
Russland | +0,3
Welt | 0,0 |

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Vergleich zum Jahresdurchschnitt 2018 um etwa 10%
niedriger ausfallt. Im Prognosezeitraum diirfte sich
der Preisauftrieb in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften moderat beschleunigen. Zum einen laufen
die Auswirkungen riicklaufiger Roholpreise allmah-
lich aus, da diese im Prognosezeitraum annahme-
gemdR mit der allgemeinen Teuerung steigen. Zum
anderen legt die konjunkturelle Entwicklung keine
beschleunigten Lohnzuwdchse mehr nahe. In den
Schwellenlandern diirften die Verbraucherpreise in
den kommenden zwei Jahren weniger stark zulegen
alsim laufenden Jahr. Annahmegemaf erhdhen sich
die Preise flir Schweinefleisch, die mit einem rela-
tiven groRen Gewicht in den chinesischen Waren-
korb eingehen, im Prognosezeitraum nur mit der all-
gemeinen Teuerungsrate. Die Inflation in der Tir-
kei durfte sich nach den sehr hohen Raten 2018 und
2019 wieder langsam in Richtung des Zentralbank-
ziels von 5% bewegen, unter der Annahme, dass die
Unabhangigkeit der tlirkischen Notenbank nicht wie-
derin Frage gestellt wird.

Der Welthandel dirfte im Schlussquartal 2019
noch einmal schrumpfen. Darauf deuten mehrere
Frihindikatoren hin. So verschlechterten sich so-
wohl der World Trade Outlook Indicator als auch der
RWI/ISL-Containerumschlag-Index (vgl. Abb. 1.11 A).
Aber auch die Auftragseingédnge aus dem Ausland
gehen weltweit weiter zuriick (vgl. Abb. 1.11 B). Im
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirfte der
Welthandel leicht zulegen in Einklang mit der Dyna-
mik der Weltproduktion. Insgesamt wird der inter-
nationale Handel in diesem Jahr preisbereinigt um
0,4% zurtickgehen. In den kommenden zwei Jahren
kommt es zu Zuwéachsen von 0,8% bzw. 1,8%. Die
Elastizitdat des Welthandels, definiert als Verhalt-
nis der Zuwachsraten von Welthandel und gesamt-
wirtschaftlicher Weltproduktion, dirfte im laufen-
den Jahr leicht negativ sein (vgl. Abb. 1.11 C). Im
Jahr 2020 wird die Elastizitat wohl bei 0,3 liegen, im
Jahr 2021 bei 0,7. Die negative Elastizitat im laufen-

Fiir das Jahr 2020 lich leicht positiven Elasti-
0,0 zitaten im weiteren Progno-
40,0 sezeitraum sind der Tatsa-
01 che geschuldet, dass sich die
01 internationalen  Wertschop-
fungsketten nur langsam an
%3 die neuen handelspolitischen
011 Rahmenbedingungen anpas-
*+0,0 sen. Dazu tragt aber auch
-1,2 [ bei, dass sich die Dynamik
+0,3 im Prognosezeitraum in vie-
+0,3 len Landern vor allem durch
o1 den Konsum erklart, der sich
starker aus inlandisch produ-
©ifo Institut

zierten Gltern und Dienstleis-
tungen speist verglichen mit
der starker international vernetzten Produktion von
Investitionsgutern.

RISIKEN

Die Risiken fiir die weltwirtschaftliche Entwick-
lung dominieren weiterhin die Chancen. Zwar stellt
der von den USA ausgehende Handelskonflikt mit
China sowohl Chancen als auch Risiken dar. Chan-
cen ergeben sich, da die temporére Entspannungim
vergangenen Herbst gezeigt hat, dass ein Kompro-
miss zwischen beiden Landern doch nicht unmog-
lich erscheint. Aber das Risiko einer weiteren Eska-
lation ist mindestens genauso groft und auch eine
Ausweitung des Konflikts auf andere Ldnder und
Regionen ist denkbar. Die tempordre Entspannung
im Herbst sollte nicht darlber hinwegtduschen,
dass der amtierende US-Président wesentliche For-
derungen gegeniiber China beziiglich deren Subven-
tionspolitik und Verletzung geistigen Eigentums bis-
her nicht durchsetzen konnte. Nachdem zum Jah-
resende der gesamte Handel zwischen den USA und
China mit Zollen belegt sein wird, sind weitere Eska-
lationsstufen durchaus méglich. Die Zollsatze kénn-
ten weiter erhoht werden, und Firmen kdnnten dazu
angehalten werden mit Vorleistungsgiiterproduzen-
ten aus dem jeweils anderen Land nicht mehr zu han-
deln. Zudem konnten fiir Tochtergesellschaften, die
im jeweils anderen Land ansassig sind, nicht-tarifédre
Handelsbarrieren eingefiihrt werden. Gerade hier ist
der Hebel Chinas besonders lang. So sind die Ver-
kdufe der Unternehmen in China, die sich im Mehr-
heitsbesitz einer US-Tochtergesellschaft befinden,
betrachtlich groRer als die gesamten US-Exporte
nach China (vgl. Abb. 1.12 A und Organisation for
Economic Co-operation and Development 2019b). Da
diese Unternehmen nur einen kleinen Teil der chine-
sischen Wertschopfung erbringen, diirften entspre-
chende MalRnahmen fiir China wenig kostspielig sein
(vgl. Abb. 1.12 B).
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Abb. 1.11
Indikatoren zur Entwicklung des Welthandels

Abb.1.12
Im Mehrheitsbesitzeiner US-Tochtergesellschaft (US MOFAs)
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Quelle: RWI; WTO; Nationale Statistiken;

Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

Auch die Finanzstabilitat Chinas ist mit deutli-
chen Risiken behaftet. Die Erfahrungen der vergan-
genen Jahre zeigen, dass Versuche, die Expansion
des Schattenbankensektors zu dampfen, die chine-
sische Konjunktur sehr schnell ausgebremst haben.
In der Folge hat China diese restriktiven Malnahmen
wieder zurlickgefahren. Dadurch stieg aber sowohl
die Kreditvergabe des nicht-regulierten Schatten-
bankensektors als auch die Risikobereitschaft von
Glaubigern und Schuldnern. Die derzeitigen geldpo-
litischen MalRnahmen leiten wieder eine expansive
Phase ein, die die bereits hohe Verschuldung des
nicht-finanziellen Sektors wieder weiter ansteigen
lassen kdnnte. Das wiirde eine Neubewertung der
Risiken wahrscheinlicher machen und kdénnte plotz-
liche Verkaufe bestimmter Finanzanlagen in groRe-
rem Umfang nach sich ziehen.
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Die Verschuldung von nicht-finanziellen Unter-
nehmen in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten ist in den vergangenen zehn Jahren deutlich
gestiegen (vgl. Organisation for Economic Co-ope-
ration and Development 2019a). Der Anstieg der
Verschuldung ergab sich insbesondere durch die
Ausgabe von Anleihen. Ein immer grofRer werden-
der Anteil dieser Anleihen wird dabei gerade noch
mit Investment Grade bewertet (vgl. Celik und
Isaksson 2019). Sollte sich die Konjunktur und damit
die Ertragsaussichten dieser Unternehmen star-
ker abschwéachen als erwartet, kdnnten viele die-
ser Anleihen auf Non-Investment Grade abgewertet
werden. Institutionelle Investoren missten sie auf-
grund von Regulierungsvorschriften abstoRen, was
Preisverfalle auf Anleihenmérkten und moglicher-
weise Neubewertungen weiterer Assetklassen nach
sich ziehen kénnte.

Die Risiken im Euroraum und im Vereinigten
Konigreich werden im nachsten Abschnitt diskutiert.



2. Lage und Prognose der
Wirtschaft im Euroraum

UBERBLICK

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum
expandierte im dritten Quartal 2019 mit einer Ver-
laufsrate von 0,2% nur verhalten. Damit blieb die kon-
junkturelle Dynamik im gesamten Sommerhalbjahr
unter dem Potenzialwachstum, das gemal Schat-
zungen der Europaischen Kommission bei etwas tiber
0,3% liegt. Verwendungsseitig zeigt sich die wirt-
schaftliche Schwache vor allem beim Auflenhandel
und bei den Bruttoanlageinvestitionen, die insbeson-
dere als Folge eines Sondereffekts in Irland um 5,0%
einbrachen.? Als Konjunkturstiitze erwiesen sich die
privaten Konsumausgaben, die mit 0,5% gegenliber
dem Vorquartal deutlich anzogen. Auch die Ausgaben
der 6ffentlichen Hand expandierten mit 0,4% kraftig.
Entstehungsseitig geht die Schwache vor allem vom
Verarbeitenden Gewerbe aus, wo die Wertschépfung
seit gut einem Jahr riicklaufig ist. Auch die Unterneh-
mensdienstleistungen und insbesondere die Erbrin-
gung von wissenschaftlichen und technischen Dienst-
leistungen verloren seit dem konjunkturellen Hohe-
punktzuBeginn des Jahres 2018 deutlich an Schwung.
Die konsumnahen Dienstleistungen hingegen zeigten
sich bislang robust, und auch der Bau expandiert wei-
ter kraftig.

Die Schwachephase im Verarbeitenden Gewerbe
betrifft allerdings nicht alle Lander und Wirtschafts-
bereiche gleichermalien. Ein Landervergleich zeigt,
dass die Stimmung derzeit besonders dort einge-
tribt ist, wo Investitions- und Vorleistungsgiiter
einen groflen Anteil an der industriellen Produktion

2 Hierist allerdings noch eine deutliche Revision zu erwarten, da
die Normalisierung der Investitionstatigkeit in Irland nach dem
Sprung im zweiten Quartal noch nicht beriicksichtigt worden ist. Das
sprunghafte Verhalten der Bruttoanlageinvestitionen in Irland ist
auf steuerlich beglinstigte Verschiebungen von Geistigem Eigentum
und insbesondere Urheberrechten zuriickzufiihren. Aber auch fiir
den Euroraum ohne Irland ergibt sich nur ein verhaltener Zuwachs
der Bruttoanlageinvestitionen um etwa 0,3% im zweiten und dritten
Quartal 2019.

Abb. 2.1
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ausmachen (vgl. Abb. 2.1). Dies ist insbesondere in
Deutschland der Fall, das mit einem Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts von 0,1% im dritten Quar-
tal nur knapp einer technischen Rezession entging.
Hingegen macht sich ein hoherer Anteil von Konsum-
gltern an der industriellen Wertschépfung derzeit
positiv bei der Stimmung in der Industrie bemerk-
bar. Lander mit einer vergleichsweise hohen Kon-
sumgiterproduktion profitieren von der in vielen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften robusten Kon-
sumkonjunktur, die von einer nach wie vor hohen
Beschaftigungs-und Lohndynamik getragen wird. So
hat sich insbesondere in Frankreich und Spanien die
Stimmung in der Industrie weniger verschlechtert
als in Deutschland, und der Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion fiel héher aus. Zwar weist
auch Italien einen vergleichsweise hohen Anteil von
Konsumgltern an der industriellen Wertschopfung
auf. Die Produktionstatigkeit der binnenorientierten
Wirtschaft bleibt jedoch aufgrund von strukturellen
Problemen schwach, weswegen das italienische BIP
zum vierten Mal in Folge nur mit einer Rate von 0,1%
expandierte. Diese Divergenz zwischen den Kon-
sumguterproduzenten auf der einen und den Inves-
titions- und Vorleistungsgliterproduzenten auf der
anderen Seite zeigt sich auch im Euroraum insge-
samt (vgl. Abb. 2.2).

Fir die Schwache der Investitions- und Vorleis-
tungsgliterproduzenten gibt es mehrere Griinde.
Zumeinensind diese Industriebereiche relativ expor-
torientiertundin globale Wertschépfungsketten ein-
gebunden. Entsprechend sind diese auch starker von
politischen Unsicherheiten betroffen als viele Kon-
sumguterindustrien und Dienstleistungssektoren.
Die Unsicherheiten entstehen aus dem von den USA
ausgehenden Handelskonflikt sowie aus dem poli-
tischen Durcheinander um den Brexit. Des Weite-
ren fiel die Nachfrage Chinas nach Investitions- und
Vorleistungsgltern im Zuge seiner derzeitigen wirt-
schaftlichen Schwache markant, was sich aufgrund
der Bedeutung Chinas als weltwirtschaftlicher Nach-
fragemotor auch in Europa bemerkbar macht. Zum
anderen spielen aber auch strukturelle Faktoren in

Zusammenhang zwischen Produktionsstruktur und Stimmung in der Industrie im Landervergleich
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a Definiertals Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe gemaR Mittelwert des , Industrial Confidence“-Indikator der Europaischen Kommission zwischen
August und Oktober2019. Produktionsstruktur gemaRk Gewichten der industriellen Hauptgruppen in der Produktionsstatistik.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2.2
Stimmung und Produktion in der Industrie im Euroraum
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2 Definiertals Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe gemaR Mittelwert des ,Industrial Confidence“-Indikator der Europaischen Kommission zwischen
August und Oktober 2019. Produktionsstruktur gemaR Gewichten der industriellen Hauptgruppen in der Produktionsstatistik.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; Berechnungen desiifo Instituts.

der Automobilindustrie eine Rolle, deren Produk-
tion zu den Investitionsglitern zahlt. So sind die
Anstrengungen bei der massentauglichen Imple-
mentierung von Elektromobilitdt derzeit hoch, was
mit einer Neuausrichtung etablierter Wertschop-
fungsketten bei den Automobilherstellern einher-
gehen diirfte. Auch wird der Ubergang zu neuen
Antriebstechniken in vielen Landern politisch for-
ciert oder zumindest gesellschaftlich stark debat-
tiert. Die Kunden bleiben in diesem Umfeld zunachst
abwartend, was die schwache Entwicklung bei den
Neuzulassungen bei ansonsten kraftiger Konsum-
konjunktur erklaren kénnte. Schlief3lich ist die Krise
im Investitions- und Vorleistungsgiterbereich zum
Teil aber auch ein zyklisches Phdnomen nach der
Boomphase im Jahr 2017.

Seit Juni dieses Jahres geht die Arbeitslo-
senquote im Euroraum nicht weiter zurlick und
liegt derzeit bei 7,5% (November 2019). In Spa-
nien (14,2%) geriet der Rickgang der Arbeitslosen-
quote ins Stocken. In Deutschland (3,1%), den Nie-
derlanden (3,5%) und Portugal (6,6%) entwickelte
sich die Arbeitslosenquote zuletzt seitwarts oder
nahm sogar leicht zu. Auch der Beschéaftigungsauf-

Abb. 2.3

© ifo Institut

bau im Euroraum hat sich bereits seit Ende des Jah-
res 2018 abgeschwacht. Diese Entwicklung wurde vor
allem durch das Verarbeitende Gewerbe getrieben.
Und auch hier zeigt sich eine Divergenz hinsicht-
lich der Produktionsstruktur in den einzelnen Lan-
dern. Der Anteil von Investitions- und Vorleistungs-
gitern an der industriellen Wertschopfung korre-
lierte im Zeitraum 2018 bis Herbst 2019 negativ mit
dem Beschaftigungszuwachs, wohingegen ein hoher
Anteil von Konsumglitern mit kraftigen Zuwachsen
einherging (vgl. Abb. 2.3). Insgesamt ist die Verlang-
samung am Arbeitsmarkt wohl priméar auf die gerin-
gere konjunkturelle Dynamik zuriickzufiihren, wobei
sie im Verarbeitenden Gewerbe besonders ausge-
pragtist.

Aufgrund des Rickgangs der Energiepreise liefy
die Inflation seit Beginn des Jahres deutlich nach.
Im Euroraum insgesamt belief sich die Vorjah-
resveranderung des harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) auf 1,0% im November des lau-
fenden Jahres. Die Kernrate der Inflation, die die
Preisentwicklung um die Einflisse von Energie-
preisen bereinigt, lag im November bei 1,5%. Diese
verhéaltnisméRig hohe Teuerungsrate wird von rela-

Zusammenhang zwischen Beschéftigungsaufbau und Produktionsstrukturim Landervergleich

A. Investitions- und Vorleistungsgiiter
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2 Veranderungder saisonbereinigten Beschaftigung zwischen 2018Q1 und 2019Q2in den Landern des Euroraums. Produktionsstruktur

gemal Gewichten der industriellen Hauptgruppen in der Produktionsstatistik.
Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.
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tiv starken Preissteigerungen fiir Dienstleistun-
gen und Nahrungsmittel getrieben. In Deutsch-
land und Frankreich war der Preisauftrieb des
HVPI zuletzt etwas starker als der Durchschnitt im
Euroraum (jeweils 1,2%). In Spanien und Italien wur-
den unterdurchschnittliche Raten gemessen (0,5%
bzw. 0,4%).

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN NOCHMALS
GUNSTIGER

Im Zuge der konjunkturellen Abkihlung hat die
Europdische Zentralbank (EZB) am 12. Septem-
ber 2019 beschlossen, den Zinssatz flr die Einla-
gefazilitdt mit sofortiger Wirkung um 10 Basis-
punkte auf - 0,5% zu senken. Die Zinssatze fir die
Hauptrefinanzierungsgeschafte und die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt wurden unverandert bei 0,0%
bzw. 0,25% belassen. Gleichzeitig kiindigte die EZB
an, dass die Leitzinsen so lange auf ihrem aktu-
ellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben wer-
den, bis sich die Inflationsaussichten in den Pro-
jektionen der EZB deutlich einem Niveau anndhern,
das hinreichend nahe, aber unter 2% liegt, und dass
sich diese Anndherungauchinder Dynamik der Kern-

Abb.2.4
Zur monetédren Lage im Euroraum

DATEN UND PROGNOSEN

inflation widerspiegelt. Zudem wurde beschlossen,
die Nettoankdufe von Vermdgenswerten im Rah-
men des Asset Purchase Programme (APP) in einem
monatlichen Umfang von 20 Mrd. Euro ab dem
1. November wiederaufzunehmen und sie so lange
fortzusetzen, bis die EZB mit der Erhéhung der Leit-
zinsen beginnt.

Damit wurde der geldpolitische Expansionsgrad
ein weiteres Mal in diesem Jahr erhoht, nachdem die
EZB bereits am 7. Médrz 2019 eine Wiederaufnahme
der vierteljahrlichen gezielten langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschafte fiir den Zeitraum von Sep-
tember 2019 bis Mdrz 2021 beschlossen hatte. In den
vergangenen sechs Monaten sanken daher die Geld-
marktsatze um 0,1 Prozentpunkte, und die Zinsen
fur zehnjéhrige Staatsanleihen von Mitgliedstaaten
des Euroraums gaben um 0,6 Prozentpunkte nach
(vgl. Abb. 2.4). Mit ihren Hinweisen auf die Dauer der
ergriffenen MaRnahmen machte die EZB deutlich,
dass der Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik, der von
den Finanzmarkten lange Zeit fir die zweite Jahres-
hélfte 2019 erwartet worden war, verschoben ist und
dass mit einer Zinswende erst zu rechnen ist, wenn
sich der Preisanstieg sichtbar beschleunigt. In der
Folge haben die Finanzmarkte ihre Zinserwartun-
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2 Unternehmensanleihen=Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit mittlerer (BBB) Bonitit und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = durchschnittliche
Zinsen fiir Staatsanleihen von allen Landern des Euroraums bzw. von Landern mit hochster Bonitét (AAA); Restlaufzeit zehn Jahre; BIP-gewichtete Durchschnitte.

b Durchschnittliche Zinsen fiir neuvergebene Kredite an Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und private Haushalte (Immobilienkredite).

< Kreditbestdnde der Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und privaten Haushalte (Immobilienkredite) (gleitender Sechsmonatsdurchschnittder

Vormonatsveranderungin Prozent (annualisiert), saisonbereinigt).

Quelle: Européische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut
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Abb. 2.5
Geldpolitik im Euroraum - Zinsstrukturkurve

FINANZPOLITIK WEITER
EHER EXPANSIV
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Quelle: Europaische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.

gen deutlich nach unten korrigiert. So zeigen EONIA-
Terminkontrakte derzeit eine erste Zinsanhebung
Ende 2022 an. Auch die Zinsstrukturkurve flr eine
synthetische europdische Staatsanleihe lag zuletzt
(November 2019) insbesondere im Bereich mittle-
rer und langerer Laufzeiten deutlich niedriger im
Vergleich zu ihrem letzten Tiefpunkt im Novem-
ber 2016, der im Zuge des ersten APP erreicht wurde
(vgl. Abb. 2.5).2

Auch an den Kreditméarkten verbesserten sich
die Rahmenbedingungen weiter. Insbesondere die
durchschnittlichen Zinsen fiir neuvergebene Immo-
bilienkredite an private Haushalte sanken seit dem
Sommer um 0,3 Prozentpunkte auf zuletzt 1,7%.
Gleichzeitig beschleunigte sich die Zunahme der
Kreditbestande auf 4,0%, von 3,3% im Juni. Die Kre-
ditzinsen der Unternehmen blieben dagegen weit-
gehend unveradndert bei 1,4%. Gleichzeitig verlor
die Kreditvergabe an Unternehmen in den vergan-
genen Monaten an Schwung und weitet sich zuletzt
mit 3,4% aus. Anders als noch in den Jahren zuvor
kam es seit Jahresbeginn jedoch zu keiner weiteren
Lockerung der Kreditvergabebedingungen durch die
Banken. Hierzu hatlaut Bank Lending Surveyim Zuge
der konjunkturellen Abklhlung eine verscharfte
Risikobewertung insbesondere von Unternehmen
beigetragen.

Im Prognosezeitraum durften die Finan-
zierungsbedingungen weiterhin glinstig bleiben.
Vor dem Hintergrund der erwarteten konjunktu-
rellen Entwicklung dirfte sich die Inflationsrate
nur sehr langsam beschleunigen und Ende 2021
immer noch deutlich unterhalb der 2%-Marke
liegen. Deshalb wird die EZB wohl entsprechend
ihrer Ankiindigung die lockere Geldpolitik fortset-
zen. In der vorliegenden Prognose wird daher unter-
stellt, dass die Wertpapierankdufe fortgesetzt wer-
den und die Leitzinsen auf dem derzeitigen Niveau
bleiben.

® Nach Erreichen dieses Tiefpunkts im November 2016 verschob
sich die Zinsstrukturkurve bis Oktober 2018 zunédchst wieder nach
oben. Dies geschah in Erwartung eines baldigen Ausstiegs aus dem
APP und einer Zinswende in der zweiten Jahreshalfte 2019.
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Belgien wurden die Finan-
zierungssalden reduziert. In
den ehemaligen Krisenlan-
dern Italien, Spanien, Grie-
chenland, Irland und Portugal blieben sie hingegen
konstant oder erhdhten sich sogar. Im kommen-
den Jahr dirften die offentlichen Finanzierungs-
salden weiter sinken. Insbesondere in Deutschland
und den Niederlanden werden die Uberschiisse wohl
schrumpfen; in Italien und Belgien dirften sich die
Defizite ausweiten. Hierbei sind zum einen konjunk-
turell bedingte Mindereinnahmen ursachlich, zum
anderen aber auch eine Erhéhung der strukturellen
Ausgaben.* Dem gegeniiber stehen weiterhin sehr
glinstige Finanzierungsbedingungen, wodurch die
Zinslast weiter abnimmt. Das zusammengefasste
Finanzierungsdefizit des Euroraums dirfte sich in
den Jahren 2020 und 2021 leicht auf 0,9% und 1,0%
des Bruttoinlandsprodukts ausweiten.

Mit Blick auf den um konjunkturelle und ein
malige Effekte bereinigten strukturellen Finanzie-
rungssaldo zeigt sich weiterhin eine erhebliche Dis-
krepanz zwischen den grofen Landern des Euro-
raums. Fir jedes Land werden in Abildung 2.6 der
strukturelle Finanzierungssaldo und die Schul-
denstandsquote zusammen mit ihren im Fiskalpakt
festgelegten Referenzwerten in Héhe von -0,5%
(horizontale Linie) bzw. 60% (vertikale Linie) gezeigt.
Die Pfeile zeigen die jeweiligen Verlaufe von 2016
bis 2021 (ab 2019 mit Prognosewerten). Wahrend
der strukturelle Finanzierungssaldo in Deutschland
und den Niederlanden im gesamten Zeitraum posi-
tiv ausfallt, ist er in Frankreich, Italien und Spanien
negativ und unterhalb des Richtwerts aus dem Fis-
kalpakt. Damit dirfte die Schuldenstandsquote in
diesen drei Landern unverandert hoch und die fiska-
lischen Spielrdume gering bleiben. In Deutschland
und den Niederlanden reduzieren die strukturellen
Uberschiisse die Schuldenstandsquote weiter. Wah-
rend die Niederlande bereits seit 2017 den Referenz-
wert des Fiskalpakts unterschreitet, wird wohl auch

© ifo Institut

* In Deutschland und den Niederlanden ist nur etwa die Halfte des
Riickgangs der offentlichen Finanzierungssalden auf konjunkturelle
Effekte zurlickzufiihren. Im Falle von Italien ist der Riickgang im
Prognosezeitraum unter anderem auf das neu eingefiihrte »Biirger-
einkommenc, niedrigere Steuereinkiinfte durch die sogenannte
»Flat Tax« und héhere Ausgaben aufgrund der Absenkung des
Renteneintrittsalters zurlickzufiihren.



Abb. 2.6

Einhaltung europaischer Fiskalregeln (2016-2021)
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Deutschland spatestens ab dem kommenden Jahr
darunterliegen.

Die Veranderung der strukturellen Finanzie-
rungssalden gibt Aufschluss Uber die Ausrichtung
der Finanzpolitik. In Deutschland, den Niederlanden
und Italien werden sie wohl im gesamten Prognose-
zeitraum sinken, was expansiven fiskalischen Impul-
sen entspricht. Dagegen dirfte der strukturelle
Finanzierungssaldo in Frankreich nahezu unveran-
dert bleiben und in Spanien nach leichten Riickgan-
gen im laufenden und nachsten Jahr im libernachs-
ten Jahr wieder steigen.

Alles in allem diirfte die Schuldenstandsquote
im Euroraum trotz der eingetriibten konjunkturellen
Lage weiterhin zurlickgehen, wenn auch langsamer
als in den Jahren zuvor. Die Ausrichtung der Finanz-
politik im Euroraum insgesamt dirfte im laufenden
und in den kommenden beiden Jahren weiter leicht
expansiv sein.

AUSBLICK

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum dirfte
sich zwar am aktuellen Rand nicht mehr verschlech-
tern, eine spirbare Erholung
wird aber wohl noch meh-
rere Quartale auf sich warten
lassen. Auch die uneinheitli-

Abb.2.7

Unterstutzt wird die Konjunk-
tur dagegen von finanzpolitischen Impulsenin vielen
Landern des Euroraums. Zudem hat die Wahrschein-
lichkeit, dass es zu einem harten Brexit oder einer
weiteren Eskalation des von den USA ausgehen-
den Handelskonfliktes kommt, in den vergangenen
Monaten abgenommen. Dies diirfte dem AufRenhan-
del zu einer Belebung verhelfen, der allerdings ange-
sichts der moderaten weltwirtschaftlichen Dynamik
wohl nur unterdurchschnittlich zulegen wird. Insge-
samt wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
wohl um jeweils 1,2% im laufenden und dem néchs-
ten Jahr zulegen, gefolgt von 1,3% im Jahr 2021 (vgl.
Abb. 2.7 und Tab. 2.1). Damit dirfte die Produkti-
onsliicke im Euroraum sinken und die Wirtschaft am
Ende des Prognosezeitraums leicht unterausgelastet
sein.

Die Konjunktur in den grofRen Volkswirtschaf-
ten des Euroraums wird wohl weiterhin deutliche
Unterschiede aufweisen (vgl. Tab. 2.2). Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in Deutschland dirfte
im kommenden Jahr leicht beschleunigt mit einer
Rate von 0,8% expandieren. Im Jahr 2021 wird wie-
der ein kraftigeres Wachstum von 1,5% erwartet.
Auch in Italien dirfte die Wirtschaft in ndchsten Jahr
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Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

che Entwicklung in den ver-

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %

schiedenen Wirtschaftsberei- 3200 2,0

N . . B | aufende Rate?
chen dirfte noch eine Weile — Jahresdurchschnitt>
anhalten. Zuletzt kamen zwar 2000 —Volumen 1,3% .
weniger negative Signale vom 1,2% '

. 0,
Verarbeitenden Gewerbe. o 1,2%
2,7% 1,9%

So legte beispielsweise der 2800 1,0
Einkaufsmanagerindex  von
einem tiefen Niveau aus wie-

. 2600 0,5
der leicht zu. Das von der
Europdischen Kommission II.I ..IIIIIIIII
erhobene Industrievertrauen 2400 0,0
und die Auftragseinginge 2016 2017 2018 2019 2020 2021

b
insbesondere aus dem Aus- aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. ® Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.
. . Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts;

land, deuten _]edOCh an eine ab 4. Quartal 2019: Prognosedesifo Instituts. © ifo Institut

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019

41



42

DATEN UND PROGNOSEN

Tab.2.1
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2018 2019 2020 2021
Verdnderung gegeniiber Vorjahrin %
Private Konsumausgaben 1,4 1,1 1,2 1,2
Konsumausgaben des Staates 1,1 1,5 1,4 1,3
Bruttoanlageinvestitionen 2,4 4.6 1,6 2,6
Inldndische Verwendung 1,6 1,7 1,4 1,4
Exporte 3,3 2,8 2,0 2,3
Importe 2,7 4,0 2,5 2,6
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,9 1,2 1,2 1,3
Arbeitslosenquote? (in % der Erwerbspersonen) 8,2 7,6 7,4 7,2
Verbraucherpreise® (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %) 1,8 1,2 1,2 1,3
Finanzierungssaldo des Staates (in % des Bruttoinlandsprodukts) -0,5 -0,8 -0,9 -1,0
2 Standardisiert. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Quelle: Eurostat; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Dez. 2019
Tab.2.2
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum
) Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
Gewicht " - —— "
in % Veranderung gegentiber Vorjahrin % in %
2018 2019 2020 2021 | 2018 2019 2020 2021 | 2018 2019 2020 2021
Deutschland?® 29,2 1,5 0,5 0,8 1,5 1,9 1,3 15 1,6 3,4 3,3 3,2 3,1
Frankreich 20,3 1,8 1,3 1,3 1,3 2,1 1,3 1,3 15 91 8,5 8,2 8,0
Italien 15,2 0,7 0,2 0,4 0,5 1,3 0,7 0,7 0,8 10,6 10,0 9,7 9,4
Spanien 10,4 2,4 2,0 1,6 1,5 1,7 0,7 1,2 1,4 | 153 142 135 128
Euroraum 100,0 1,9 1,2 12 13 | 1,8 12 12 13 | 82 716 74 1,22

2 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). ¢ Standardisiert.

Quelle: Eurostat; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

mit 0,4% etwas starker zulegen als in diesem Jahr.
Jedoch bleibt die Expansionsgeschwindigkeit im
Vergleich zu den anderen groRen Landern im Euro-
raum schwach und wird wohl auch im Jahr 2021 nur
0,5% betragen. In Frankreich dirfte das Wachstum
mit 1,3% in den ndchsten beiden Jahren in etwa kon-
stant bleiben. Nach der kraftigen Expansion der ver-
gangenen Jahre wird es in Spanien wohl zu einer
leichten Abschwachung des Wachstumstempos
kommen. Die Raten bleiben jedoch vergleichsweise
hoch (1,6% und 1,5% in den Jahren 2020 und 2021).
Die konjunkturelle Abkihlung diirfte den Riick-
gang der Arbeitslosenquoten in den volkswirtschaft-
lichen Schwergewichten Frankreich, Italien und Spa-
nien verlangsamen. Als Folge
wird sich die Arbeitslosen-
quote im Euroraum insgesamt
im laufenden Jahr wohl bei

Abb.2.8

© ifo Institut Dez. 2019

Beginn des Jahres 2020 wird die Inflation aufgrund
eines Basiseffekts vergangener Energiepreisbewe-
gungen zundchst etwas anziehen; im Jahresdurch-
schnitt 2020 wird der Preisauftrieb dennoch unver-
andert bei 1,2% bleiben. Fur das Jahr 2021 ist mit
einem moderaten Anstieg der Inflationsrate auf 1,4%
zu rechnen.

Die Prognose fiir die Expansionsraten des realen
Bruttoinlandsprodukts im Euroraum in den nachs-
ten beiden Jahren wurde gegeniiber der Herbstprog-
nose jeweils geringfligig um 0,1 Prozentpunkte nach
unten korrigiert (vgl. Ab. 2.8). Fiir diese Revision der
Wachstumsrate im Jahr 2020 ist unter den groRen
Landern Italien und Spanien ausschlaggebend. Die

Revision der Prognose der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts
Differenz zur ifo Konjunkturprognose Herbst 2019; in Prozentpunkten

7,6% einpendeln und in den Fiir das Jahr 2020 Fiir das Jahr 2021
beiden Folgejahren auf 7,4% 7
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Prognosen fiir Frankreich wurden fiir die Jahre 2020
und 2021 leicht nach oben korrigiert.

RISIKEN

Die Konjunkturprognose fiir den Euroraum ist politi-
schen und wirtschaftlichen Risiken ausgesetzt. Auf
der politischen Ebene sind weiterhin der Zeitpunkt
und die Modalitaten des Austritts des Vereinigten
Koénigreichs aus der Europdischen Union ungewiss.
Die am 12. Dezember anberaumten vorgezogenen
Neuwahlen kénnten eine Auswirkung darauf haben,
ob es, wie derzeit geplant, tatsachlich bis Ende
Januar 2020 zu einem Austritt kommt. Aber auch die
Ubergangsphase fiir den Brexit, die eigentlich am
31. Dezember 2020 endet, kdnnte verlangert werden
und damit fiir betroffene Unternehmen weiterhin
Unwagbarkeiten erzeugen.

Zudem kommt es in geringerem Ausmal} zu
politischer Unsicherheit durch mogliche Auseinan-
dersetzungen innerhalb der Regierungskoalition in
Italien, weiterhin andauernde Unklarheit tGber die
Regierungsbildung in Spanien und die Ungewiss-
heit Giber den Fortbestand der GrofRen Koalition in
Deutschland. Verschiedene politische Szenarien
konnten sich in einer unterschiedlich ausgerichteten
Finanzpolitik widerspiegeln. Speziell in Frankreich
gibt es ein weiteres Risiko. So kam es dort Anfang
Dezember im Nah-und Fernverkehr und in anderen
Bereichen des 6ffentlichen Sektors zu Streiks, die die
Wirtschaft beeintrachtigen kénnten.

Ein Risiko stellt auch die zukiinftige Entwicklung
der Industrie im Euroraum dar. Sollte die Schwa-
che der Vorleistungs-und Investitionsgliterindus-
trie andauern, so kénnte sie sich starker als hier
unterstellt auf den Arbeitsmarkt auswirken und
damit auch andere Wirtschaftsbereiche negativ
beeintrachtigen.

DATEN UND PROGNOSEN

3. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

UBERBLICK

Die deutsche Wirtschaft hat sich im dritten Quar-
tal 2019 stabilisiert, nachdem das Bruttoinlands-
produkt im Quartal zuvor noch um 0,2% gesunken
ist. Zu dem Anstieg hat vor allem eine kraftige Kon-
sum- und Baukonjunktur beigetragen. Zwar hat sich
der Beschaftigungsaufbau im Jahresverlauf verlang-
samt, die Einkommenszuwachse der privaten Haus-
halte sind aber nach wie vor hoch. Neben spirbar
steigenden Tariflohnen haben auch Abgabenent-
lastungen und eine Ausweitung staatlicher Trans-
ferzahlungen, wie etwa Renten und Kindergeld, die
Kaufkraft gestarkt. Zudem hat eine reges Konsum-
und Investitionsgebaren der 6ffentlichen Hand die
inlandische Nachfrage gestitzt. SchlieRlich sind
die Hypothekenzinsen noch einmal kréaftig gefallen,
und die Vergabe von Wohnungsbaukrediten hat sich
beschleunigt.

Allerdings ist die deutsche Konjunktur weiter-
hin gespalten (vgl. Abb. 3.1). Wahrend die Wert-
schopfung der binnenorientierten Dienstleistungs-
und Bauunternehmen weiter zunimmt, befindet sich
das Verarbeitende Gewerbe nach wie vor in einer
Rezession. Seit dem Friihjahr sinkt dort die Beschaf-
tigung, und der Anteil der kurzarbeitenden Indus-
trieunternehmen  hat deutlich zugenommen.
Zum einen belastet der von den USA ausgehende
Handelskonflikt den weltweiten Warenaustausch
und die globale Investitionstéatigkeit. Dies trifft die
deutsche Industrie besonders hart, da ihre Produk-
tion auf Vorleistungs- und Investitionsgiiter spezi-
alisiert ist. Zum anderen sieht sich der Kraftfahr-
zeugbau - eine der deutschen Schliisselindustrien
- mit besonderen Herausforderungen konfrontiert.
Neben einer weltweiten Kaufzuriickhaltung, die
sich vor allem in ricklaufigen Neuzulassungszah-
len niederschlagt, befindet sich die Automobilindu-
strie in einer technologischen Ubergangsphase hin
zur Produktion von Fahrzeugen mit nicht-konven-
tionellen Antrieben. Dabei kommt es im Zuge der
Neuausrichtung bestehender Wertschopfungsket-
ten zu signifikanten ProduktionseinbuRen und -ver-
lagerungen (vgl. Exkurs: Zur Schwéche der Automo-
bilindustrie und ihre Auswirkungen auf die deutsche
Konjunktur).

Im dritten Quartal hat sich das Tempo des Pro-
duktionsriickgangs im Verarbeitenden Gewerbe
etwas verlangsamt. Gleichwohl sind die Waren-
exporte nach einem kraftigen Riickgang im Vor-
quartal wieder gestiegen, was nur durch krafti-
gen Lagerrdaumungen in Einklang gebracht werden
konnte. Ein Grund fiir den Anstieg der Auslands-
nachfrage dirfte sein, dass sich die Stimmung im
Verarbeitenden Gewerbe in den deutschen Aus-
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Abb. 3.1
Reale Bruttowertschopfung?

(vgl. Kasten: Zu den Treibern
der deutschen Konjunktur).

—Verarbeitendes Gewerbe  Stiitzend wirkt hingegen die

Index2017Q4 =100 —Baugewerbe inlindische Nachfrage. Dies
110 —Dienstleister . .
unterscheidet den gegenwar-
105 /\/ tigen Abschwung von jenem
A/___ der Jahre 2011 bis 2013, als
100 - Deutschland von der Euro-
% j \ krise erfasst wurde und in
, . . .
/_f eine  gesamtwirtschaftliche
90 Rezession geriet, in der auch
die Wertschopfung binnenori-
85 T T T T 1 entierter Wirtschaftsbereiche
2015 2016 2017 2018 2019
' . sank.
2 Saison-und kalenderbereinigter Verlauf.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
AUSBLICK
fuhrlandern, insbesondere in den aufstreben-

den Volkswirtschaften, seit Jahresmitte wieder ver-
bessert hat. Insbesondere kam es beim Handels-
konflikt zwischen den USA und China zu einer gewis-
sen Entspannung. Die Ubertragung der Indus-
trieschwache beschrankt sich bislang auf die
industrienahen  Dienstleistungsbereiche, deren
WertschépfungundBeschaftigunginfolgederschlech-
ten Auftragslage sinken. Eine indirekte Ubertra-
gung auf konsum- und baunahe Wirtschaftsberei-
che Uber den Arbeitsmarkt ist bislang ausgeblie-
ben. Dazu diirfte auch das Instrument der Kurzar-
beit beigetragen haben, das mittlerweile tGiber 10%
der Industrieunternehmen in Anspruch genommen
haben dirften und das die Einkommen der Beschaf-
tigten stabilisiert. SchlieBlich trug auch der kraftige
Beschaftigungsaufbau im o6ffentlichen Sektor zur
Stabilisierung bei.

Insgesamt hat sich die deutsche Konjunktur
in den vergangenen zwolf Monaten deutlich abge-
kiihlt. Die Uberauslastung der Produktionskapazi-
taten aus den Boomjahren 2017/18 ist weitgehend
abgebaut, so dass der Auslastungsgrad derzeit in
etwa seinem langfristigen Mittelwert entspricht (vgl.
Abb. 3.2). Zu den wesentlichen Treibern der Abkiih-
lung zdhlen angebotsseitige Verdnderungen in der
Produktionstechnologie der deutschen Wirtschaft

Abb. 3.2
Kapazitatsauslastung

Derzeit ist keine gesamtwirtschaftliche Rezession zu
beflirchten. Zwar wird die Wertschopfung in der deut-
schen Industrie im vierten Quartal weiter schrump-
fen. Im weiteren Prognosezeitraum allerdings dirfte
das Verarbeitende Gewerbe allmahlich seine rezes-
sive Phase hinter sich lassen. Zwar ist die Unsicher-
heit beziiglich der Ausgestaltung des Brexit, der Wei-
terentwicklung des Handelskonflikt, sowie der Fol-
gen des technologischen Wandels in der Automo-
bilbranche weiterhin hoch. Allerdings hat die Wahr-
scheinlichkeit, dass es zu einem harten Brexit oder
einer weiteren Eskalation des von den USA ausgehen-
den Handelskonfliktes kommt, in den vergangenen
Monaten abgenommen. Zudem wird in der vorliegen-
den Prognose unterstellt, dass die deutschen Auto-
mobilhersteller den Ubergang zur Elektromobilitit
bewerkstelligen und ihre inlandische Produktion all-
mahlich wieder hochfahren. Die jiingsten Auftragsein-
gange, die Geschaftserwartungen im Verarbeitenden
Gewerbe sowie ein erneuter Anstieg der Warenex-
porte im Oktober deuten darauf hin, dass der freie Fall
gestoppt ist und allmahlich Licht am Ende des indus-
triellen Konjunkturtunnels zu sehen ist.

Am ehesten bemerkbar macht sich die Indus-
trieschwdache bei den Unternehmensinvestitio-
nen, die im Winterhalbjahr wohl allenfalls stagnie-

ren werden. Im weiteren Ver-
lauf diirfte es wieder zu einer
moderaten Ausweitung kom-
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Abb. 3.3

ifo Konjunkturumfrage Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

Abb. 3.4
ifo Konjunkturampel Deutschland

Monatliche Wahrscheinlichkeit fiir eine expansive Wirtschaftsentwicklung?

2018

2019 verlangsamen wird.

Deutlich wird die gesamt-
wirtschaftliche Stabilisie-
rung auch mit Blick auf das ifo
Geschéftsklima Deutschland,

das mittlerweile drei Monate

© ifo Institut

in Folge leicht gestiegen ist

100 * \
MW MU

(vgl. Abb. 3.3). Die ifo Kon-
junkturampel, die in einem
griin-gelb-rot-Farbschema

q

33

die monatlichen Veranderun-
9 gen des ifo Geschéftsklimas

q

v \

Deutschland in Wahrschein-
lichkeiten fir die Konjunktur-
phase »Expansion« umsetzt

0

2015 2016 2017

des ifo Geschaftsklimaindex Deutschland.
Quelle: ifo Konjunkturumfragen.

men der teilweisen Abschaffung des Solidaritatszu-
schlags stimulierend wirken.

Ungeachtet der Industrieschwache bleiben die
Perspektiven fiir eine Fortsetzung der dynamischen
Konsumkonjunktur gut. Zwar zeichnet sich fiir das
laufende Quartal eine Verlangsamung des privaten
Verbrauchs ab. So lagen die realen Einzelhandels-
umsatze sehr deutlich unter dem Durchschnittswert
des dritten Quartals. Im weiteren Prognosezeitraum
wird der private Konsum allerdings durch fiskali-
sche Impulse angeregt, die der Verlangsamung des

Tab.3.1

2018

a Griin = hoch, gelb = mittel, rot = niedrig. Berechnet auf Basis der monatlichen Anderungen

\

2019 (vgl. Abberger und Nierhaus
2010), befindet sich entspre-
oifoinstitut  chend seit November 2019

wieder im gelben Bereich (vgl.
Abb. 3.4). Damit scheint eine erneute Schrumpfung
der Wirtschaft eher unwahrscheinlich. Im Schluss-
quartal 2019 dirfte das preisbereinigte Bruttoin-
landsprodukt somit geringfligig um 0,1% zulegen
(vgl. Tab. 3.1).

Insgesamt wird die Wirtschaftsleistung im Jah-
resdurchschnitt 2019 um 0,5% expandieren (vgl.
Abb. 3.5); kalenderbereinigt ergibt sich ein Zuwachs
von 0,6% (vgl. Tab. 3.2). Damit wird die Prognose vom
September 2019 bestatigt (vgl. Kasten: Zur Revision
der ifo Prognose fiir das Jahr 2019). Im kommenden

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®

Veranderung gegenliber Vorquartal in %

2019 2020 2021
| 1l 11l IV | 1l 1] IV | 1l 1] IV
Private Konsumausgaben 0,8 0,1 0,4 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3
Offentlicher Konsum 0,6 0,6 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Ausriistungen 1,5 0,3 -26 0,9 0,3 0,4 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7

Bauten 25 -11 1,2 0,3
Sonstige Anlagen -0,6 0,9 1,0 0,6

Vorratsinvestitionen® -0,9 02 -07 -0,3
Inlédndische Verwendung 0,0 0,3 -04 0,0
AuRenbeitrag® 04 -06 0,5 0,1

Exporte 16 -13 1,0 1,2
Importe 0,8 -0,1 0,1 11
Bruttoinlandsprodukt 0,5 -0,2 0,1 0,1

0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
-0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
-0,1 0,0 0,0 00( -0,1 0,0 0,0 0,0
0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
1,1 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9
0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3

2 Saison- und kalenderbereinigte Werte. ® Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 1V/2019: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2019
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Abb. 3.5

Reales Bruttoinlandsproduktin Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

lichen Konsum- und Investiti-
onsausgaben expansiv wirkt.
Simulationsrechnungen erge-
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% ben, dass die von der Bun-

840 2,0 .
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800 1,0
landsprodukts um 0,2 Pro-
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und um jeweils 0,3 Prozent-
punkte in den kommenden
zwei Jahren erhéhen dirften
(vgl. Kasten: Zu den gesamt-

740 - ; T T T 0,5
2016 2017 2018 2019 2020 2021 wirtschaftlichen Auswirkun-
aVeranderunggegeniiber dem Vorquartalin %. gen der fiskalischen MaRnah-
bZahlenangaben:Verdnderungder Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. X .
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; men). Vor diesem Hinte rgru nd
ab 4. Quartal 2019: Prognosedesifo Instituts. ©ifo Institut und auch in konjunkturel—
len Schwache wird der
Tab.3.2 gesamtstaatliche  Finanzie-
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts rungssaldo im  Prognose-
2018 2019 2020 2021 zeitraum von etwa 55 Mrd.
Statistischer Uberhang? 1,1 0,2 0,0 0,5 Euro im Jahr 2019 lber etwa
Jahresverlaufsrate® 0,6 0,4 1,2 1,5 30 Mrd. Euro im Jahr 2020 auf
;ahr.es'dltjrchschnlttllcheVeranderung, kalender- 15 0,5 0,8 1,5 knapp uber 8 Mrd. Euro im
ereinig . ..
Kalendereffekte 0,0 0,0 04 0.0 Jahr 2021 deutlich zurtickge-
Jahresdurchschnittliche Veranderung 1,5 0,5 1,1 1,5 hen (vgl. Tab. 3.3).

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt
des Vorjahres. " Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden

Quartal des Vorjahres. © In Prozent des realen BIP.

Der Beschéaftigungsauf-
bau diirfte sich im Prognose-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt mit 1,1% wie-
der kraftiger steigen, wenngleich der Kalendereffekt
von 0,4 Prozentpunkten die eher verhaltene kon-
junkturelle Grunddynamik lberzeichnet. Die deut-
sche Industrie wird voraussichtlich erneut einen
negativen Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlands-
produkt liefern, wenngleich dieser deutlich geringer
ausfallen durfte als im laufenden Jahr. Im Vergleich
zur ifo Konjunkturprognose vom September 2019
wurde die jahresdurchschnittliche Veranderungs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts flr das Jahr
2020 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert.
Im Jahr 2021 dirfte das Bruttoinlandsprodukt mit
einer Rate von 1,5% expandieren und damit krafti-
ger als das Produktionspotenzial. Im Vergleich zur
ifo Konjunkturprognose vom September 2019 wurde
die jahresdurchschnittliche Verdanderungsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts fiir das Jahr 2020 um
0,1 Prozentpunkte nach oben korrigiert. Der Auslas-
tungsgrad der deutschen Wirtschaft diirfte am Ende
des Prognosezeitraums wieder zunehmen und leicht
positiv ausfallen.

Zu dieser Belebung tragt vor allem die Finanz-
politik bei, die sowohl im laufenden als auch in den
kommenden zweiJahren liber Entlastungen bei Steu-
ernund Sozialbeitrdgen, eine Ausweitung staatlicher
Transferzahlungen sowie eine Zunahme der 6ffent-

ifo Schnelldienst 24/2019 72.Jahrgang 19.Dezember 2019

zeitraum in gedampftem Tem-
po fortsetzen. Insbesondere
die Einstellungsbereitschaft
der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe hat
sich deutlich eingetribt. Insgesamt wird die Zahl der
Erwerbstatigen im Jahresdurchschnitt 2019 mit vor-
aussichtlich 397 000 Personen weniger stark zuneh-
menalsimVorjahr.IndenJahren2020und2021dirfte
der Zuwachs noch ca. 169 000 bzw. 179 000 Personen
betragen. Auch der Abbau der Arbeitslosigkeit diirfte
sich in splrbar gedrosseltem Tempo fortsetzen. Die
Zahl der Arbeitslosen diirfte im laufenden Jahr um
74 000 zuriickgehen. In den Jahren 2020 und 2021
ist mit Riickgdngen um 18 000 und 49 000 zu rech-
nen. Die Arbeitslosenquote (in der Abgrenzung der
Bundesagentur flr Arbeit) wird in diesem Jahr 5,0%
betragen undin den beiden kommenden Jahren vor-
aussichtlich auf 4,9% bzw. 4,8% zurlickgehen.

Die Inflationsrate dirfte von 1,4% in diesem
Jahr auf 1,6% im Jahr 2021 zulegen. Dazu tragen
neben der sich wieder bessernden Konjunktur,
die fir viele Unternehmen Preiserhdhungsspiel-
raume eroffnet, auch steigende Strompreise bei.
Die tatsachlich gezahlten Loéhne je Arbeitneh-
mer dirften in diesem Jahr mit 2,8% relativ kraf-
tig gestiegen sein. In den kommenden beiden Jah-
ren sind von den Tarifverhandlungen konjunkturell
bedingt nur wenige Impulse zu erwarten. Da aller-
dings die Arbeitskrafteknappheit demographisch
bedingt zunehmen dirfte, ist mit fortschreiten-

©ifo Institut Dez. 2019
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Tab. 3.3
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2019 2020 2021 2019 2020 2021
« . e oa Differenz zur ifo Konjunktur-
Verénderung ggi. Vorjahr in % prognose Herbst 2019
Bruttoinlandsprodukt 0,5 1,1 1,5 0,0 0,0 +0,1
Private Konsumausgaben 1,5 1,3 1,6 +0,2 +0,1 +0,2
Konsumausgaben des Staates 2,1 2,2 2,0 +0,1 +0,3 +0,2
Bruttoanlageinvestitionen 2,7 2,3 2,2 +0,2 +0,3 +0,2
Ausristungen 1,0 1,6 2,6 +0,4 +1,2 +0,4
Bauten 3,9 2,5 1,8 +0,1 -0,2 +0,2
Sonstige Anlagen 2,6 2,9 2,6 +0,1 0,0 -0,2
Inlandische Verwendung 1,0 1,0 1,7 -0,1 -0,3 +0,1
Exporte 13 3,9 3,2 -0,2 +0,2 0,0
Importe 2,5 4,0 3,8 -0,5 -0,3 +0,1
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 45251 45420 45599 +14 +54 +70
Arbeitslose (1 000 Personen) 2266 2248 2198 -10 -65 -64
Arbeitslosenquote BA® (in %) 5,0 49 48 -0,0 -0,1 -0,1
Verbraucherpreise? (Veranderung ggii. Vorjahr in %) 1,4 1,5 1,6 -0,0 +0,0 +0,1
Lohnstulckkosten® (Veréanderung ggii. Vorjahr in %) 3,3 1,5 1,5 -0,2 -0,0 -0,2
Finanzierungssaldo des Staates'
-inMrd. EUR 55,0 30,5 8,9 +9,1 +7,4 -9,6
- in % des Bruttoinlandsprodukts 1,6 0,9 0,2 +0,3 +0,2 -0,3
Leistungsbilanzsaldo
-inMrd. EUR 252,0 271,0 276,0 +7,0 +13,0 +12,0
- in % des Bruttoinlandsprodukts 7,3 7,7 7,5 +0,2 +0,4 +0,3

2 Preis-, nicht-kalenderbereinigte Angaben. ® Inlandskonzept. ¢ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). ¢ Verbrau-

cherpreisindex (2015 = 100). ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnel
stunde. fIn der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

hmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2019 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

dem Prognosehorizont wieder eine positive Lohn-
drift zu erwarten. Insgesamt dirften die Effektivver-
dienste im Jahr 2020 um 2,5% und im Jahr 2021 um
2,7% steigen.

Die Prognoseunsicherheit lasst sich anhand
von Intervallen angeben, die die zu prognosti-
zierende Veranderungsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts mit vorgegebenen Wahrscheinlich-
keiten einschlieBen (vgl. Abb. 3.6). Zur Berechnung
der konkreten Intervalle fiir die Jahre 2019 und 2020
wurden die Prognosefehler des ifo Instituts der
Jahre 1992 bis 2018 herangezogen. Gemessen an
diesen Prognosefehlern betragt die Spanne z.B.

Abb. 3.6

Prognose fiir die Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

© ifo Institut Dez. 2019

fir ein Prognoseintervall, das die Verdanderungs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2019
mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa zwei Drit-
teln (68%) liberdeckt, + 0,1 Prozentpunkte. Bei der
vorliegenden Punktprognose von 0,5% reicht das
Intervall also von 0,4% bis 0,6%. Die Punktprognose
von 0,5% stellt den mittleren Wert dar (vgl. orange
Linie in Abb. 3.6). Fliir das kommende Jahr nimmt
die Unsicherheit naturgemafl zu, so dass sich das
entsprechende Prognoseintervall auf + 1,0 Prozent-
punkte weitet. Bei der vorliegenden Punktprognose
von 1,1% reicht das 68%-Prognoseintervall dann von
0,1% bis 2,1%.

EXKURS: ZUR SCHWACHE

%

DERAUTOMOBILINDUSTRIE
UND IHRE AUSWIRKUNGEN

90%-Prognoseintervall
68%-Prognoseintervall
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te 2018 kraftig um 16% einge-
brochen (vgl. Abb. 3.7). Damit
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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2020 im Verarbeitenden Gewerbe,
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Abb. 3.7
Produktion?
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut fundamentalen Neuausrich-

einen Anteil von 21% hat. Zwar geht die Produktion
auch in den Ubrigen Industriezweigen seit einem
Jahr zuriick. Allerdings fallt der Riickgang dort mit
3% wesentlich geringer aus. Der Kraftfahrzeugbau
spielt auch fiir die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland eine bedeutende Rolle (vgl. Leal
et al. 2019). Sein Anteil an der gesamten Bruttowert-
schopfung betragt 5%, 3% der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigten sind im Kraftfahrzeugbau
tatig, und 17% der deutschen Warenexporte stam-
men aus diesem Wirtschaftszweig.

Eine Ursache fiir den Produktionseinbruch im
Kraftfahrzeugbau ist die rlcklaufige Nachfrage
nach Pkw. Seit Mitte 2018 schrumpfen die welt-
weiten Neuzulassungen, nachdem sie in den Jah-
ren zuvor kontinuierlich gestiegen waren (vgl. Kas-
ten: Zur Schwache im globalen Kraftfahrzeugbau,
Abb. 1.4). Vor allem in China und Indien gehen die
Neuzulassungen zuriick, und in den groRen Absatz-
markten der EU und der USA stagnieren sie. Dies
ist umso erstaunlicher, da die Kauflaune der priva-
ten Haushalte aufgrund der dynamischen Beschaf-
tigungs- und Lohnentwicklung sowie der niedrigen
Finanzierungskosten ansonsten die tragende Saule
der Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ist. So zeigen auch Schatzungen des Sach-
verstadndigenrates, dass diese Determinanten fir
einen weiteren Anstieg der Neuzulassungen spre-
chen wiirden und die Stagnation ausschlieBlich auf
einen unerklarten, aber quantitativ bedeutsamen
Rest zurlickzufiihren ist (vgl. Sachverstéandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung 2019, S. 17). Zur Kaufzurickhaltung koén-
nen mehrere Unsicherheitsfaktoren beigetragen
haben. Zum einen herrscht Unsicherheit im Hinblick
auf neue Regulierungen beim Klima- und Umwelt-
schutz. Die Debatte liber Dieselfahrverbote in Stad-
ten dirfte beispielsweise dazu beigetragen haben,
dass die Neuzulassungen von Dieselfahrzeugen seit
2017 kraftig zuriickgegangen sind, was mafigeblich
fur die Stagnation beim Pkw-Absatz in Deutschland
war. Zum 