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Die Devisenkurse sind seit Beginn des Jahres in raschem
Tempo mit nur geringen Unterbrechungen gestiegen;
sie haben damit annihernd den Stand von Mitte 1927
erreicht. Im Zusammenhang damit haben sich die aus-
gewiesenen Bestinde der deutschen Notenbanken an
Gold und Devisen von Ende Dezember bis Anfang Mirz
um rd. 80 Mill. RM vermindert.

Die Devisennachfrage war offenbar so stark, dafl das lau-
fende Angebot am offenen Markt nicht ausreichte; es
mufite daher auf die Bestinde der Notenbanken zurtick-
gegriffen werden.
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Deutsche Wirtschaft im Spitherbst
des Autschwungs

Von Claus Michelsen et al.

DIW Berlin korrigiert Wachstumsprognose fiir deutsche Wirtschaft nach unten: auf 1,5 Prozent fiir
2018 und 1,6 Prozent fiir 2019

Ende der Hochkonjunktur nach Jahren des tiberdurchschnittlichen Wachstums, deutsche Wirt-
schaft dennoch in guter Verfassung

Probleme in Automobilindustrie haben Entwicklung zuletzt belastet — stabile Arbeitsmarktlage
und starker privater Konsum werden Wirtschaftsleistung aber stiitzen

Auslandsgeschaft lauft weiter gut, obwohl Weltkonjunktur ihren Hohepunkt tiberschritten hat
- ,Harter" Brexit wiirde exportorientierte deutsche Wirtschaft empfindlich treffen

Offentliche Haushalte nach wie vor mit deutlichen (2018: 56 Milliarden Euro), aber riicklaufigen
Uberschiissen (2020: 38 Milliarden Euro)

Stabile Auslandsnachfrage und starker privater Konsum stiitzen die Konjunktur in Deutschland
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

5§ —

Prognose

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I Konsum Investitionen Exporte I importe e Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW Wintergrundlinien 2018 © DIW Berlin 2018
ZITAT MEDIATHEK
,Die Gefahr einer Rezession ist eher gering, denn die Grunddynamik der deutschen e
Wirtschaft bleibt intakt. Das Auslandsgeschift liuft nach wie vor relativ gut. Vor allem o £
wird der private Konsum durch die Mafinahmen, die im Koalitionsvertrag vereinbart O

sind und zu Jahresbeginn 2019 wirksam werden, angeschoben — Stichwort Sozialver-
. e . . Audio-Interview mit Claus Michelsen
sicherungsbeitrige.“ — Claus Michelsen, DIW-Konjunkturchef — www.diw.de/mediathek
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EDITORIAL

Deutsche Wirtschaft im Spitherbst

des Aufschwungs

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Christian Breuer, Martin Bruns, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Marcel Fratzscher,

Stefan Gebauer, Max Hanisch, Simon Junker, Malte Rieth und Thore Schlaak

Die deutsche Wirtschaft wird nach Einschatzung des

DIW Berlin in den kommenden beiden Jahren weiter splrbar
wachsen. Die Zeiten der Hochkonjunktur sind allerdings vor-
bei, denn die wirtschaftliche Dynamik wird sich aller Voraus-
sicht nach abkihlen. Das DIW Berlin bestatigt damit seine
Einschatzung aus dem Spatsommer, der zufolge sich das
Wachstumstempo der deutschen Wirtschaft — (iberlagert
von Sondereffekten — allmahlich normalisiert. Die Prognose
fir das Jahr 2018 wird jedoch gesenkt, auf nun 1,5 Prozent.

Derzeit ist das konjunkturelle Bild ungewohnlich unscharf,
was unter anderem auf die Entwicklung in der Automobil-
wirtschaft zurlickzufiihren ist: Die Hersteller von Kraftfahr-
zeugen haben groBBe Probleme, ihre Fahrzeuge nach den
neuen Abgas- und Verbrauchsnormen zu zertifizieren. Dies
ist Voraussetzung fur deren Verkauf innerhalb Europas.

So konnten im Spatsommer sowohl im Inland als auch im
Ausland weniger Autos abgesetzt werden, woraufhin die
Hersteller ihre Produktion drosselten. Dies bremste auch
die Ausfuhren, die Investitionen in den Fuhrpark und den

privaten Konsum.

Die Produktionsausfalle werden voraussichtlich im Winter-
halbjahr zumindest teilweise nachgeholt. Allerdings ist die
Prognose hierzu mit auBergewdhnlich groBer Unsicherheit
behaftet: Es ist durchaus maglich, dass eine Belebung weiter
ausbleibt und die Wachstumsdynamik in diesem und im
kommenden Jahr schwacher als prognostiziert ausfallt.
Derzeit ist fir 2019 mit einem Wachstum des hiesigen
Bruttoinlandsprodukts von 1,6 Prozent zu rechnen. Die
Sorgen iiber eine Uberhitzung der deutschen Wirtschaft
dirften damit endgultig vom Tisch sein. Im Jahr 2020 dirfte
die Wachstumsrate zwar bei 1,8 Prozent liegen — allerdings
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fallt sie wegen einer héheren Zahl an Arbeitstagen um gut
0,4 Prozentpunkte kraftiger aus.

Abgesehen von der Sonderkonjunktur in der Automobil-
industrie sprechen aber grundsatzlich noch viele Aspekte
fur eine Fortsetzung des Aufwartstrends — letztlich wird sich
das Tempo der deutschen Wirtschaft nach Jahren, in denen
die Produktionskapazitaten sehr gut ausgelastet waren, wohl
lediglich normalisieren. Insbesondere die robuste Auslands-
nachfrage, die brummende Bauwirtschaft und der private
Konsum durften die Konjunktur im kommenden Jahr weiter
stutzen. Auf dem Arbeitsmarkt setzt sich der Beschaftigungs-
aufbau fort und die Arbeitslosenquote sinkt weiter, bis unter
die Marke von fiinf Prozent. Die glinstige Lage zahlt sich fur
die Arbeitnehmerinnen zunehmend aus: Die Lohne steigen in
den kommenden Jahren auch nach Abzug der Inflation von
rund zwei Prozent um voraussichtlich mehr als ein Prozent
per annum. Zudem zeigt sich der Staat groBziigig: So werden
die Burgerinnen mit dem Jahreswechsel um mehrere Milli-
arden Euro entlastet, beispielsweise durch eine Absenkung
des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung oder die Mitter-
rente. Hinzu kommt, dass der Beitrag fiir die gesetzliche
Krankversicherung kiinftig wieder halftig von Arbeitnehmer-
Innen und Arbeitgeberlnnen getragen wird. Die privaten
Haushalte haben also deutlich mehr Geld in der Tasche.

Die Ertragslage der Unternehmen bleibt gut. Sie durf-

ten ihre Geschafte weiterhin duBerst glinstig finanzieren
konnen, obwohl die Europaische Zentralbank angekiindigt
hat, ihre Geldpolitik zu straffen. So weiteten die Firmen ihre
Investitionstatigkeit auch im Sommer aus, wenngleich das
Niveau noch immer vergleichsweise gering ist. Nach wie
vor bieten die Investitionsbedingungen hierzulande Mog-
lichkeiten der Verbesserung — dies wird auch wiederholt im
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EDITORIAL

Ease of Doing Business Index der Weltbank dokumentiert.
Die Handelskonflikte zwischen den USA und dem Rest der
Welt sorgen darlber hinaus dafir, dass viele Unternehmen
vorsichtig sind und von einer gréBeren Investitionsoffensive
absehen. Auch die Entwicklungen innerhalb der Euro-
paischen Union durften die Unternehmen zuriickhaltend

agieren lassen.

Das Auslandsgeschaft durfte sich zwar deutlich weniger
lebhaft entwickeln als noch vor Jahresfrist — dennoch zeigen
sich viele wichtige Absatzmaérkte nach wie vor in guter Ver-
fassung. Die Konjunktur in den USA profitiert bis Mitte des
kommenden Jahres von der Senkung der Unternehmens-
steuern, Chinas Wirtschaft zeigt sich bislang weitgehend
unbeeindruckt von den handelspolitischen Verwerfungen
mit den USA und auch das Wachstum im Euroraum ist trotz
einiger politischer Turbulenzen — nicht zuletzt in Italien —
recht stabil.

GroBe Unsicherheit geht vom weiteren Fortgang des Brexit
aus. Nachdem das britische Unterhaus vorerst nicht Gber
das zwischen der EU und GroBbritannien ausgehandelte
Abkommen abgestimmt hat, ist ein ungeordneter Brexit, also
ein Austritt ohne Vereinbarungen mit Blick auf die kiinfti-
gen Handelsbeziehungen, weiterhin nicht ausgeschlossen.
Die exportlastige deutsche Wirtschaft wiirde davon hart
getroffen. Allerdings dirfte es nach wie vor das Interesse
sowohl GroBbritanniens als auch der EU sein, ein solches
Szenario zu vermeiden. Sollten die nun von britischer Seite
angestrebten Nachbesserungen am Brexit-Vertrag und eine
darauf folgende Abstimmung im britischen Parlament nicht
rechtzeitig Uber die Biihne gehen, ist eine Verschiebung
des Brexit oder ein erneutes Referendum wahrscheinlicher
als ein ungeordneter Austritt — insbesondere, wenn es im
Zuge der jetzigen politischen Turbulenzen zu Neuwahlen in
GroBbritannien kommen sollte.

Viel hangt auch davon ab, in welche Richtung sich der
Konflikt mit den USA entwickelt. Zumindest mit China
standen die Zeichen zuletzt auf Entspannung — im Streit
um die Autoimporte aus der Europaischen Union hingegen
verscharfte sich der Ton gegeniiber dem Sommer wieder.
Ein eskalierender Handelskonflikt hatte flr die europaische
und insbesondere fir die deutsche Wirtschaft schwerwie-

gende Folgen, die sich vor allem in Schlisselsektoren der
deutschen Wirtschaft materialisieren wirden. Gemeinsame
Simulationen der Wirtschaftsforschungsinstitute zeigen,
dass Automobilzdlle zu einem Produktionseinbruch bei
Kraftfahrzeugen um gut sieben Prozent fihren kénnen.
Etwas entspannt hat sich hingegen die Lage in der Turkei
und anderen Schwellenléndern, die im Sommer noch unter

erheblichen Wechselkursturbulenzen litten.

Die offentlichen Haushalte dirften in diesem Jahr mit einem
Rekorduberschuss von 56 Milliarden Euro abschlieBen.
Dabei handelt es sich einerseits um konjunkturell bedingte
Uberschiisse, andererseits beruhen sie auf den derzeit
glinstigen Zinsen flr Staatsanleihen. Die Diskussion um die
Verwendung der Uberschisse sollte insofern nicht darauf
gerichtet sein, die Einnahmeseite des Staates durch umfas-
sende Steuersenkungen dauerhaft zu schwachen — vielmehr
sollte in die Zukunft des Landes investiert werden. Bereits in
den kommenden Jahren werden die Folgen des demografi-
schen Wandels deutlich spirbar. Das Arbeitskraftepotential
schrumpft und driickt damit auf das Wachstumspotential.
Gleichzeitig ist zwar die Erwerbsbeteiligung von Frauen

und alteren Arbeitnehmerinnen gestiegen, diese arbeiten
aber haufig in Teilzeit, die sie vielfach — unter giinstigeren
Voraussetzungen — gerne ausweiten wiirden. Investitionen
in Kinderbetreuungs- und Bildungsangebote diirften geeig-
net sein, die Erwerbsbeteiligung weiter zu steigern. Auch
eine Veranderung im Steuersystem — beispielsweise die
Abschaffung des Ehegattensplittings oder eine Entlastung
von niedrigen Einkommen — konnte die Anreize zur Erwerbs-
beteiligung steigern. Zudem entwickelt sich die Produkti-
vitat seit Jahren eher schwach. Dies mag einerseits damit
zusammenhangen, dass ein nicht unbetréachtlicher Teil des
Beschaftigungsaufbaus in Sektoren mit geringer Produkti-
vitat stattfindet, etwa im Pflege- und Gesundheitsbereich.
Allerdings ist auch die Investitionstatigkeit zu schwach, was
ebenfalls zur geringen Produktivitatsentwicklung beitragt.
Um die Folgen des demografischen Wandels fiir das Wachs-
tum zu kompensieren, sind auch Investitionen in die digitale
Zukunft notwendig. Hier ist nicht nur die private Wirtschaft
gefragt. Auch der Staat kann dies mit Vorleistungen direkt
und mit der Finanzierung von Forschung und Entwicklung
indirekt flankieren.
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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft und Euroraum:
Hohe Unsicherheiten belasten Handel

und Investitionen

Von Claus Michelsen, Dawud Ansari, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Stefan Gebauer, Malte Rieth und

Aleksandar Zaklan

ABSTRACT

Im dritten Quartal hat sich der globale Aufschwung etwas
abgeschwacht, wahrend die Abwartsrisiken bis zuletzt
zugenommen haben. Das DIW Berlin prognostiziert — nahezu
unverandert — eine Expansion der weltwirtschaftlichen
Produktion in Hohe von 4,3 Prozent fiir das Jahr 2018 und
von 3,9 Prozent fur 2019. Im Jahr 2020 wird sich die globale
konjunkturelle Dynamik mit 3,6 Prozent abermals leicht
verlangsamen. In einigen Landern trugen Sonderfaktoren zur
wirtschaftlichen Abschwachung bei. In den groBen entwickel-
ten Volkswirtschaften bleibt der private Konsum aufgrund
der guten Arbeitsmarktlage die Hauptstutze der Konjunktur.
Dagegen leiden die Investitionen der Unternehmen und der
AuBenhandel zunehmend unter den derzeit groBen politi-
schen Unwagbarkeiten. Brexit und Italien-Krise bergen Risiken
fir die Investitionen sowie den Konsum, und im Falle einer
Eskalation des Handelsstreits besteht auch die Gefahr einer
weltwirtschaftlichen Rezession. Die Geldpolitik dirfte global
vorerst expansiv ausgerichtet bleiben. Von der Finanzpolitik
sind keine nennenswerten Stimuli mehr zu erwarten, zumal
die staatlichen MaBnahmen in den USA im Prognosezeitraum
auslaufen.
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Die konjunkturelle Dynamik der Weltwirtschaft schwichte
sich im dritten Quartal dieses Jahres weiter ab (Abbildung 1).
Sowohl in den entwickelten Volkswirtschaften als auch in
den Schwellenlindern lief} das Tempo der Expansion etwas
nach. Allerdings trugen hierzu Sonderfaktoren bei. Im Euro-
raum, insbesondere in Deutschland, fiel die Produktion auf-
grund von Zulassungsschwierigkeiten im Automobilsektor
schwach aus, und in Japan sorgten Naturkatastrophen fiir
ein Schrumpfen der Wirtschaft. In den USA normalisierte
sich das Wachstumstempo lediglich nach einem tiberaus
starken zweiten Quartal.

In einigen Lindern diirfte es voriibergehend zu Nachhol-
effekten im Winterhalbjahr kommen. Im weiteren Prog-
nosezeitraum diirfte sich die graduelle Verlangsamung der
Weltkonjunktur dann aber fortsetzen. In den USA gehen
die Expansionsraten weiter zuriick. Hier machen sich aus-
laufende finanzpolitische Impulse und eine straffere Geld-
politik bemerkbar. Hauptstiitze der Konjunktur ist dort wie
auch in vielen anderen grofien entwickelten Volkswirtschaf-
ten der private Konsum. Dieser profitiert von einer weiter-
hin guten Lage am Arbeitsmarkt und nennenswerten Ein-
kommenszuwichsen der Bevolkerung.

Die Investitionen der Unternehmen und der Aufienhandel
leiden hingegen zunehmend unter den grofien wirtschafts-
politischen Unwigbarkeiten. Der Zollstreit zwischen den
USA und China scheint bereits den Aufsenhandel in Asien zu
belasten, und auch grof3e internationale US-Konzerne reagie-
ren zunehmend mit Investitionsattentismus. In Europa drii-
cken politische Spannungen in Italien und im Vereinigten
Konigreich auf die Stimmung des privaten Sektors. Auch
die Konsumenten und Unternehmen in den anderen Tei-
len Europas sind davon beeinflusst (Abbildung 2). Alles in
allem diirfte sich die Ausdehnung der globalen Produktion
von 4,3 Prozent in diesem auf 3,9 Prozent im kommen-
den Jahr abschwichen und mit 3,7 Prozent im Jahr 2020
abermals leicht an Schwung verlieren (Tabelle). Damit ldsst
das DIW Berlin seine Wachstumsprognose fiir die Welt-
wirtschaft weitgehend unverindert, allerdings haben die
Abwirtsrisiken zugenommen.
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In der Geldpolitik waren zuletzt wieder mehr die ,Tauben“
tonangebend: In den USA signalisierten die Wahrungshiiter
eine etwas weniger schnelle Straffung der Leitzinsen. Im
Euroraum ist zudem aufgrund der zuletzt schwicheren Kon-
junktur eine Anhebung der Zinsen erst nach dem Spit-
sommer 2019 wahrscheinlicher geworden. Hingegen wird
die Finanzpolitik global wohl weitgehend neutral ausgerich-
tet sein. Zwar diirften zusitzliche staatliche Manahmen
etwa in China und Europa das Wachstum leicht anschie-
ben. In den USA laufen die Konjunktureffekte von Steuer-
reformen und Ausgabenerhéhungen aber zunehmend aus.

Die Risiken fiir die globale Expansion haben zugenommen.
Das Stillhalteabkommen im Handelsstreit zwischen den
USA und China diirfte zunichst fiir eine Atempause sor-
gen. Damit sind die Risiken fiir den Welthandel aber nur
aufgeschoben und keineswegs aufgehoben. Sollte es bei dem
gegenwirtigen Stand der Zolle bleiben, diirften die konjunk-
turellen Effekte moderat bleiben. Bei einer globalen Eskala-
tion des Handelsstreits besteht aber die Gefahr einer Rezes-
sion der Weltwirtschaft.! Zudem erlebt Europa weiterhin
politisch schwierige Zeiten. Sowohl der Austrittsprozess
des Vereinigten Konigreichs als auch der Haushaltsstreit
Italiens mit der EU-Kommission bergen erhebliche Risiken
fiir die private Investitionstitigkeit und das Konsumenten-
vertrauen. Demgegentiiber haben sich die Wahrungsturbu-
lenzen und damit die Risiken fiir die Schwellenldnder, die
noch im Sommer bestanden, verringert. In der Tiirkei stabi-
lisierte die drastische Erhhung der Leitzinsen die Wahrung.

USA: Etwas nachlassende wirtschaftliche
Dynamik

In den Vereinigten Staaten hat das Bruttoinlandsprodukt
im dritten Quartal des laufenden Jahres kriftig um annua-
lisiert 3,5 Prozent zugelegt. Getragen wurde das Wachstum
von einem deutlichen Anstieg der privaten Konsumaus-
gaben. Der Beitrag der Unternehmensinvestitionen hat sich
hingegen verringert. Der AufSenhandel hat einen negativen
Wachstumsbeitrag geleistet.

Auch in den kommenden Quartalen wird die US-Wirtschaft
merklich zulegen; allerdings werden die Wachstumsraten
etwas niedriger ausfallen als zuletzt. Etwas dimpfen diirfte
wohl die Unsicherheit {iber den amerikanisch-chinesischen
Handelsstreit. Aussagen nach dem G-20 Gipfel Anfang
Dezember deuten zwar auf eine mégliche Entspannung
hin. Ob es zu einer Einigung kommt, ist aber weiterhin
unsicher.? Zudem verringern die bislang erfolgten Zins-
erhohungen der Notenbank die Dynamik der US-Wirt-
schaft. Auch im Jahr 2019 ist mit weiteren schrittweisen
Anhebungen der Leitzinsen zu rechnen. Angesichts eines

1 Aufschwung verliert an Fahrt - Weltwirtschaftliches Klima wird rauer. Gemeinschaftsdiagnose Herbst
2018. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Online verfiigbar, abgerufen am 7.12.2018)

2 Zudem st nicht auszuschlieBen, dass sich die Handelsbeziehungen zwischen den Vereinigten Staaten
und der Europaischen Union verschlechtern. Bei den Verhandlungen iiber ein neues Handels- und
Investitionsschutzabkommen mit Mexiko und Kanada wurde jedoch eine Einigung erzielt. Mit Unterzeich-
nung des neuen Vertrags United States-Mexico-Canada Agreement (USMCA) wird der bestehende Vertrag
NAFTA (North American Free Trade Agreement) abgelost.
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Wintergrundlinien 2018.
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Das Tempo der Expansion lasst weltweit etwas nach.

Abbildung 2

Konsumentenvertrauen in Europa
Index, Abweichung vom langfristigen Durchschnitt

Deutschland Niederlande
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Quelle: Europ@ische Kommission.

Letzte Beobachtung: November 2018.
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Europaweit driickt die Stimmung auf den Konsum.
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Kasten 1

Auswirkungen des Streits um den italienischen Haushalt

Defizitverfahren gilt als wahrscheinlich

Der anhaltende Streit tiber den Haushaltsentwurf der italieni-
schen Regierung tragt wesentlich zur politischen Unsicherheit

in Europa bei. Die italienische Regierungskoalition aus rechts-
extremer Lega und populistischer Filinf-Sterne Bewegung hatte in
ihrem urspriinglich am 15. Oktober verabschiedeten Entwurf eine
Neuverschuldung von 2,4 Prozent der Wirtschaftsleistung fir das
kommende Jahr angekiindigt. Damit verdreifachte sie das von der
vorhergehenden Regierung in Absprache mit der EU-Kommission
verabschiedete Ziel einer geplanten Neuverschuldung von

0,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Kernpunkte des Haus-
haltsentwurfs stellen vor allem sozialpolitische MaBnahmen wie
die Einfiihrung eines Birgereinkommens oder die Senkung des
Renteneintrittsalters dar. Daneben sollen im Rahmen einer um-
fassenden Steuerreform eine urspriinglich geplante Erhéhung der
Mehrwertsteuer gestrichen und Steuererleichterungen fiir Selbst-
standige und kleine und mittlere Unternehmen verabschiedet
werden. Weitere Punkte sind die Gewahrung einer Amnestie fiir
Steuersiinder sowie die Forderung offentlicher InvestitionsmaB-
nahmen.

Angesichts der bereits hohen Verschuldung Italiens, die mit

gut 130 Prozent des Bruttoinlandsprodukts die Vorgaben im
Maastricht-Vertrag bereits um mehr als das Doppelte Ubersteigt,
wies die EU-Kommission den Entwurf schlieBlich am 23. Oktober
— erstmalig in ihrer Geschichte — zurtick. Die italienische Regie-
rung lieB die ihr eingerdumte dreiwdchige Revisionsphase ohne
Nachbesserungen verstreichen. Daraufhin kiindigte die Kom-
mission an, ein Defizitverfahren gegen die italienische Regierung
einleiten zu wollen. Dieses muss jedoch letztlich von den Finanz-
ministern und Finanzministerinnen der Mitgliedsstaaten gebilligt
werden; deren Zustimmung hierzu gilt jedoch als sicher. Eine
Entscheidung diirfte noch in diesem Jahr, spatestens aber kom-
menden Januar gefallt werden. Sollte ein Verfahren eréffnet wer-
den, kénnten bereits Mitte kommenden Jahres erste Sanktionen
in Hohe von bis zu 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (etwa
zehn Milliarden Euro) verhangt werden. Ob es im Rahmen eines
Defizitverfahrens letztendlich zu finanziellen Sanktionen gegen
Italien kommt, ist jedoch ungewiss. Vor allem die aus Rom Anfang
Dezember in Aussicht gestellte Kursanderung konnte selbst im
Fall einer Verfahrenseréffnung dazu fiihren, dass der Sanktions-
betrag letztlich verschwindend gering ausfallt."

1 Der italienische Finanzminister hatte Anfang Dezember bestitigt, dass die Regierung eine Reduzie-
rung der geplanten Neuverschuldung fiir 2019 auf 1,9 bis 2 Prozent in Erwégung zieht.
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Unsicherheit an den Markten stieg zuletzt spiirbar

Die Regierungsplane und der damit einhergehende Konflikt zwi-
schen der italienischen Regierung und der EU-Kommission haben
die Unsicherheit an den Finanzmarkten spirbar erhoht. So stieg
die Differenz zwischen den Renditen auf zehnjahrige italienische
und deutsche Staatsanleihen (,Spread") seit Ende September
erneut deutlich, nachdem sie bereits Mitte Mai — als ein Zustande-
kommen der Regierungskoalition absehbar wurde — erstmals
deutlich gestiegen war (Abbildung 1). Auch eine Herabstufung der
Kreditwirdigkeit Italiens durch eine der fiihrenden Ratingagen-
turen Mitte Oktober trug zur Verunsicherung an den Markten bei.
Nach zwischenzeitlichen Hochststanden von tber 300 Basis-
punkten im Oktober und November sank der Spread im Zuge des
neuerlichen Einlenkens der italienischen Regierung zuletzt jedoch
wieder leicht. Dennoch bestehen weiterhin erhebliche Zweifel bei
Investoren und den europédischen Partnern mit Blick auf die Trag-
fahigkeit der italienischen Haushaltsplane.

Konjunktureffekte der geplanten MaBnahmen wohl eher
gering

Zum einen wird die geplante Abkehr von einem verstarkt auf
Schuldenabbau ausgerichteten haushaltspolitischen Kurs friiherer
Regierungen kritisch bewertet. Hinzu kommt, dass die Wachs-
tumsprognose der italienischen Regierung von 1,5 Prozent im
kommenden Jahr von verschiedenen Beobachtern als zu optimis-
tisch eingeschatzt wird. Diese liegt den Berechnungen zur geplan-
ten Neuverschuldung zugrunde, ein niedrigeres Wachstum wiirde
dementsprechend das Haushaltsdefizit weiter steigen lassen.

Zwar verweist die Regierung auf die expansive Wirkung der be-
schlossenen MaBnahmen. Tatsachlich scheinen einige der im
Haushaltsentwurf aufgeflihrten Punkte grundsatzlich geeignet,
die wirtschaftliche Entwicklung in Italien kurzfristig zu beleben.
So dirften sich etwa die Einfiihrung einer Mindestsicherung in
Form eines Grundeinkommens und die Riicknahme der erwar-
teten Mehrwertsteuererh6hung unmittelbar positiv im privaten
Verbrauch niederschlagen. Allerdings scheint unklar, wie diese
MaBnahmen dazu beitragen kénnen, die strukturelle Wachstums-
schwache ltaliens langfristig zu beheben. Die Ankiindigung aus
Rom, die unter den vorhergehenden Regierungen eingeleiteten
strukturellen Reformen teilweise zurtickfiihren zu wollen, dirfte
die Skepsis an den Markten daher zusatzlich erhoht haben. Auch
bestehen Zweifel dartiber, wie schnell und in welchem Umfang
die beschlossenen MaBnahmen letztendlich ihre Wirkung entfal-
ten; etwa wie schnell in Aussicht gestellte Férdergelder wirklich
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abgerufen werden kénnen. Daneben stellt der weiterhin groBe
Bestand italienischer Staatsanleihen in den Biichern italienischer
Banken einen Unsicherheitsfaktor dar. So hielten italienische
Finanzinstitute zuletzt mehr als die Halfte der ausstehenden
Schuldscheine, ein weiteres Drittel wird derzeit von der italieni-
schen Zentralbank gehalten.? Aufgrund dieses ,Home Bias" im
italienischen Bankensystem diirfte die Sorge Uber die Tragfahig-
keit der italienischen Staatsschulden die sich im Zuge kiinftig
steigender Zinsen ohnehin eintribenden Finanzierungsbedingun-
gen fir italienische Banken zusatzlich verschlechtern.? Die damit
einhergehende relative Verschlechterung der Finanzierungsbe-
dingungen — letztendlich auch fiir private Unternehmen — steht
somit den positiven Impulsen der expansiven MaBnahmen der
Regierung gegentiber. So wurde die Unsicherheit mit Blick auf
den Haushaltsstreit in Umfragen unter italienischen Unternehmen
zuletzt als wesentlicher Grund fiir den deutlichen Riickgang des
Geschaftsklimas angefiihrt (Abbildung 2). Insgesamt diirften — wie
hier unterstellt — die Wachstumseffekte der beschlossenen MaB-
nahmen somit nur geringfligig ausfallen; sollte der Effekt gestiege-
ner Risikoaufschlage letztendlich dominieren, kdnnten sie sogar
negativ wirken.*

2 Vgl.Banca d'ltalia (2018): The Public Finances: Borrowing Requirement and Debt (online verfiigbar).

3 Dominik Meyland und Dorothea Schafer: EU-Staatsanleihen in Bankbiichern: Home Bias allgegen-
wartig, aber Eigenkapitalbedarf sehr unterschiedlich. DIW Wochenbericht, Nr. 49/2018 (online verfiighar)

4 Vgl. etwa Olivier Blanchard, Alvaro Leandro und Jeromin Zettelmeyer (2018): Impact of Italy's Draft
Budget on Growth and Fiscal Solvency.

Abbildung 1

Zinsspread Italien vs. Deutschland
In Prozentpunkten; zehnjahrige Staatsanleihen
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Die Differenz zwischen den Renditen deutscher und italienischer Staatsanleihen ist
stark gestiegen.

Abbildung 2

Einkaufsmanagerindex und Geschéftsklima Italien
In Punkten; verarbeitendes Gewerbe
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Die politische Unsicherheit wirkt sich negativ auf die Stimmung in den Unternehmen
aus.
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Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und
In Prozent

Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Euroraum 25 18 17 15 14 19 18 7 90 83 78 75
ohne Deutschland 26 20 17 16 13 18 7 16 4 10,6 10,1 99
Frankreich 23 16 17 16 11 20 16 17 9,4 9,2 8,6 83
Italien 16 11 1,2 1 13 13 13 14 13 107 10,4 103
Spanien 30 25 23 20 20 18 18 17 172 15,3 14,2 139
Niederlande 30 25 20 19 13 16 22 20 48 39 38 37
Vereinigtes Konigreich 17 13 13 14 27 25 21 2,0 45 42 44 44
USA 22 29 24 16 21 25 22 21 44 39 36 35
Japan 17 09 11 038 05 10 11 12 28 24 24 24
Stidkorea 31 27 26 25 20 17 26 27 37 36 30 30
Mittel- und Osteuropa 49 44 37 33 17 22 27 28 46 37 35 34
Tiirkei 74 49 26 32 11 16,6 15,6 82 10,9 109 10,6 10,1
Russland 16 15 17 20 35 30 43 37 51 47 46 45
China 638 6,6 6,3 6,0 14 17 23 24 40 40 40 40
Indien 6,2 77 6,0 57 35 41 6,0 6,1
Brasilien 10 038 038 12 34 39 59 6,5 12,8 13 84 6,2
Mexiko 23 20 18 16 6,0 44 30 32 34 40 48 48
Entwickelte Volkswirtschaften 22 23 20 15 18 21 2,0 19 53 438 45 44
Schwellenlander 5,6 57 51 49 28 33 42 40 52 50 438 45
Welt 42 43 39 36 2,4 28 33 32 53 49 47 45

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Wintergrundlinien 2018; saison- und kalenderbereinigte Daten.
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moderaten Preisdrucks diirften die Erhéhungen aber etwas
langsamer erfolgen als bislang. Gestiitzt wird das Wachs-
tum der US-Wirtschaft zunichst noch durch eine expan-
sive Finanzpolitik. Die Effekte der Steuersenkungen und der
staatlichen Mehrausgaben werden aber innerhalb des Prog-
nosezeitraums auslaufen. Vor diesem Hintergrund wird sich
die Lage am Arbeitsmarkt etwas langsamer verbessern als in
den letzten Jahren. Im November lag die Arbeitslosenquote
nur noch bei 3,7 Prozent. Alles in allem wird die Wachs-
tumsrate des Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 2018 und
2019 wohl bei 2,9 beziehungsweise 2,4 Prozent liegen. Im
Jahr 2020 diirfte sich das Wachstum der US-Wirtschaft auf
1,6 Prozent abschwichen.

Euroraum: Wachstumsdynamik lasst nach

Im dritten Quartal dieses Jahres verlangsamte sich die wirt-
schaftliche Expansion im Euroraum; das Bruttoinlands-
produkt legte um 0,2 Prozent zu. Insbesondere der private
Verbauch stiitzte das Wachstum, wohingegen die Investi-
tionstdtigkeit kaum zur Produktion beitrug. Der Auflen-
handelsbeitrag war vor allem aufgrund stagnierender Exporte
insgesamt negativ.

Die anhaltend hohe politische Unsicherheit in Europa
diirfte die Investitionstitigkeit im Prognosezeitraum wei-
ter belasten, hierauf deuten die zuletzt riickliufigen Auftrags-
einginge sowie sinkende Einkaufsmanagerindizes bereits
hin. So bleibt unklar, welche Folgen ein moglicherweise
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noch dieses Jahr von der EU-Kommission erdffnetes Defizit-
verfahren gegen die italienische Regierung hat (Kasten 1).
Unsicherheit besteht zudem {iber die Austrittsmodalititen
des Vereinigten Koénigreich aus der Europiischen Union
(Kasten 2). Allerdings werden die weiterhin giinstigen
Finanzierungsbedingungen sowie finanzpolitische Impulse
in einigen Mitgliedsstaaten die Investitionstitigkeit wohl
stiitzen. Insgesamt diirfte der Wachstumsbeitrag der Investi-
tionen im Prognosezeitraum somit positiv bleiben, allerdings
weniger stark ausfallen als in den vergangenen Quartalen.

Die weiterhin guten Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt
werden den Konsum der privaten Haushalte wohl begiins-
tigen (Abbildung 3). Aufgrund zunehmender Knappheiten
in einigen Sektoren diirfte die im Prognosezeitraum anzie-
hende Dynamik der Nominallohne die real verfiigbaren Ein-
kommen stiitzen. Auch einige der beschlossenen finanz-
politischen Mafinahmen in den Mitgliedstaaten — etwa die
im Haushaltentwurf angekiindigten sozialpolitischen Mafs-
nahmen der italienischen Regierung, die Anhebung des Min-
destlohns in Spanien oder die Umsetzung der im Koalitions-
vertrag vereinbarten Mafinahmen in den Niederlanden — wer-
den sich wohl positivim Verbrauch der privaten Haushalte
niederschlagen.

Allerdings diirfte die zuletzt deutlich gestiegene Teuerung
den privaten Verbrauch zunichst dimpfen. So lag die Infla-
tionsrate im November bei 2,0 Prozent und damit oberhalb
des Inflationsziels der Europiischen Zentralbank. Dennoch
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Kasten 2

Britische Regierung verschiebt Abstimmung iiber Austrittsabkommen

Die britische Regierung hat die Parlamentsabstimmung tiber die
Brexit-Einigung mit der Europaischen Union verschoben. Diese
war urspriinglich fiir den 11. Dezember angesetzt worden. Nun
dirfte es zligig zu Gesprachen liber Nachbesserungen auf der
Grundlage des im Rahmen einer Abstimmung wohl abgelehnten
ersten Vertragsentwurfs kommen. Das Parlament kdnnte dann
spatestens Anfang kommenden Jahres abstimmen. Beide Seiten
dirften bestrebt sein, einen No-Deal Brexit, also einen Austritt
GroBbritanniens aus der EU ohne Abkommen, doch noch zu ver-
hindern. Allerdings kiindigten Vertreter der EU bereits an, dass der
Spielraum fiir Anderungen am bestehenden Kompromiss deutlich
begrenzt sei.

Britische Regierung hofft nun auf ein Entgegenkommen
der EU

Der erste Teil der urspriinglichen Vereinbarung, der Austritts-
vertrag,' sah eine bis Ende 2020 angesetzte Ubergangsphase vor.
Sollte das Vereinigte Konigreich weiterhin wie geplant am 29. Marz
2019 aus der Europaischen Union austreten, bliebe es nach dieser
Vereinbarung bis Ende 2020 Mitglied des EU-Binnenmarktes.
Hieran durften beide Seiten in kommenden Nachverhandlungen
weiterhin festhalten.

Daneben sah der abgelehnte Vertrag vor, dass sich Blirgerinnen
und Biirger aus GroBbritannien und der EU bis Ende 2020 ohne
Einschréankungen in beiden Wirtschaftsraumen aufhalten diirfen.
Die britische Regierung hatte urspriinglich gefordert, dass Visa-
Verschéarfungen nicht erst nach Ende der Ubergangsphase,
sondern bereits mit dem Austritt Ende Marz eingeflihrt werden
konnen. Insbesondere hier hatte der Vertragsentwurf fiir Unmut
innerhalb der Regierungskoalition gesorgt, sodass die britische
Seite nun auf Zugestandnisse seitens der EU drangen diirfte.

Der Vertrag beinhaltet auch eine Festschreibung der sich aus friihe-
ren Verpflichtungen GroBbritanniens ergebenden Austrittskosten

in Héhe von ungefahr 45 Milliarden Euro. Zwar kénnte die EU bereit
sein, ihre Forderungen im Sinne einer Einigung nun etwas niedriger
anzusetzen, allerdings sind die Spielraume hierflir begrenzt.

Beide Seiten hatten sich urspriinglich auf einen Kompromiss

im Streit um die Modalitaten an der Grenze zwischen dem EU-
Mitglied Irland und dem zu GroBbritannien gehdérenden Nordirland
verstandigt. Dessen Kern stellt eine Variante der ,Backstop"-
Option dar. Diese wiirde eine harte Grenze mit Einschrankungen
des Personen- und Warenverkehrs zwischen beiden Léandern in
letzter Instanz verhindern. So sieht der Entwurf eine Zollunion der
beiden Wirtschaftsraume vor, falls die Verhandlungen wahrend
der Ubergangsphase keine andere Lésung ergeben. Deren Regeln
waren dann bis zum Abschluss eines umfassenden Handels-
abkommens giiltig.

1 Die sich dem Austrittsvertrag anschlieBende politische Erklérung zu den zukiinftigen Beziehungen
beider Wirtschaftsraume stellt eine grundsétzliche Absichtserklarung iiber den Aufbau einer Wirtschafts-
und Sicherheitspartnerschaft fiir die Zeit nach der Ubergangsphase dar.

Die Sorge einer damit einhergehenden faktischen und dauerhaf-
ten Bindung Nordirlands — und somit des gesamten Vereinigten
Kénigreichs —an den EU-Binnenmarkt bei gleichzeitigem Verlust
des Stimmrechts diirfte einen GroBteil der Parlamentarier veran-
lassen, den derzeitigen Vertragsentwurf abzulehnen. Allerdings
erweisen sich Nachbesserungen in diesem Punkt ohne tiefgrei-
fende Zugestandnisse einer der beiden Verhandlungsseiten als
besonders schwierig.

Nachbesserungen und Abstimmung bis Marz trotz stark
gestiegener Risiken das wahrscheinlichste Szenario

Weiterhin gilt das Szenario zugiger Nachverhandlungen und einer
Zustimmung im britischen Parlament Anfang kommenden Jahres
als wahrscheinlich. Beide Seiten dirften nun bereit sein, in Einzel-
punkten —wenn auch nur marginale — Zugestandnisse zu machen,
um das gemeinsame Minimalziel eines Brexit mit Abkommen und
anschlieBender Ubergansphase zu erreichen. Allerdings diirfte
die Regierungschefin nun weiter unter Druck geraten; stellt die
Verschiebung der Abstimmung doch ein Eingestandnis fehlender
Rickendeckung im Parlament und selbst in der eigenen Regie-
rung dar. Daher erscheinen Neuwahlen noch vor dem Austrittster-
min — entweder aufgrund eines Riicktritts der Premierministerin
oder in Folge eines Misstrauensvotums — nun deutlich wahr-
scheinlicher. Sollte es dazu kommen, kénnte der geplante Austritt
GroBbritanniens Ende Marz in Gefahr geraten, da insbesondere die
britische Seite auf eine Verschiebung des Termins drangen dirfte.
Auch eine letztliche Ablehnung des Austrittsabkommens durch
das Parlament wiirde die Wahrscheinlichkeit einer Verschiebung
des Austrittstermins erhéhen.? Andererseits konnten Neuwahlen
zu einer Konstellation im britischen Parlament flihren, mit welcher
die Verabschiedung eines Abkommens unter Umstanden leichter
moglich ware. Auch ein neues Referendum lber den Verbleib des
Vereinigten Konigreichs in der EU scheint weiterhin moglich.

Der Prognose liegt weiterhin die Annahme eines weichen Brexit
zugrunde. So wird hier im Basisszenario davon ausgegangen, dass
die Nachverhandlungen in einer dann erneut angesetzten Abstim-
mung vom britischen Parlament gebilligt werden. Im Falle eines
Scheiterns der Nachverhandlungen oder einer Ablehnung des Aus-
trittsabkommens im britischen Parlament dirfte eine Verschiebung
des urspriinglichen Brexit-Termins angestrebt werden, um weiter
auf eine Einigung hinarbeiten zu kénnen. Dies wiirde in jedem Fall
bedeuten, dass die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen im
Prognosezeitraum unverandert bleiben. Allerdings erhéht sich mit
der Vertagung der Abstimmung im Unterhaus die Unsicherheit mit
Blick auf den Fortgang des Brexit deutlich. Diese diirfte die Investi-
tions- und Konsumneigung in GroBbritannien im Prognosezeitraum
splrbar belasten. Unternehmen und Verbraucher werden gréBere
Ausgaben tendenziell wohl so lange zurtickhalten, bis die Konturen
uber den weiteren Verlauf des EU-Austritts deutlicher werden. Dies
wird im Basisszenario beriicksichtigt.

2 Hierzu gabe es auch eine rechtliche Grundlage. So hatte der Europaische Gerichtshof entschieden,
dass GroBbritannien den gestellten Austrittsantrag einseitig zuriickziehen kann.
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Abbildung 3

Arbeitslosenquote und Inflation im Euroraum
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Wintergrundlinien 2018; saison- und kalenderbereinigte Daten.
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Die steigende Teuerung kénnte den privaten Verbrauch dampfen.

diirfte die Zentralbank ihre weiterhin expansiv ausgerichtete
Geldpolitik wie angekiindigt nur allmahlich zuriickfahren, da
insbesondere kriftige Zuwichse bei den Energiepreisen die
Inflation trieben (Kasten 3). Hingegen verharrt die Kernrate
weiterhin auf einem niedrigen Niveau von 1,0 Prozent. Die
Notenbank wird daher annahmegemifd die Nettoankaufe
zum Ende dieses Jahres einstellen. Eine erste Anhebung
der Leitzinsen wird fiir das dritte Quartal 2019 unterstellt.

Der Wachstumsbeitrag des Auflenhandels wird sich im
Zuge einer Abschwichung der weltwirtschaftlichen Kon-
junktur sowie eines etwas stirkeren Auflenwerts des Euro im
Prognosezeitraum wohl verringern. Die andauernde Eskala-
tion des Handelsstreits zwischen China und den Vereinigten
Staaten und ein in diesem Zusammenhang moglicher kraf-
tiger Riickgang der Nachfrage aus dem auflereuropdischen
Ausland stellt ein weiteres Risiko fiir den Auflenhandel dar.
Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum diirfte im laufenden
Jahr um 1,9 Prozent steigen. Das Wachstum diirfte sich im
Prognosezeitraum mit 1,7 Prozent im Jahr 2019 und 1,5 Pro-
zent im Jahr 2020 verlangsamen.

Vereinigtes Konigreich: Schwache
Binnennachfrage trotz guter Arbeitsmarktlage

Die britische Wirtschaft ist im dritten Quartal um 0,6 Pro-
zent gewachsen. Insbesondere der Auenhandel, die 6ffent-
lichen Investitionen und der private Verbrauch stiitzten das
Wachstum. Die Unternehmensinvestitionen waren hinge-
gen das dritte Quartal in Folge riickliufig.

In diesem und im kommenden Jahr wird die Binnennach-
frage wohl weiterhin nur moderat zum Wachstum beitragen.

Insbesondere die Unsicherheit mit Blick auf den Brexit diirfte
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Kasten 3

Sanktionen gegen Iran konnen im Prognosezeit-
raum zu moderatem Preisanstieg fiihren'

Die Rohélpreise der Referenz-Olsorte Brent? haben sich im
Vergleich zum Niveau der Jahre 2015 und 2016 deutlich er-
hoht, getrieben von einer konjunkturell bedingt steigenden
Nachfrage nach Rohdl. Gleichzeitig hielten die wichtigsten
Rohélexporteure — die OPEC sowie Russland — weiterhin an
einer Ubereinkunft zur Angebotszuriickhaltung fest, was den
Olpreisen weiteren Auftrieb verschaffte.

Jedoch zeigen sich seit Beginn des Jahres 2018 divergierende
Entwicklungen auf der Angebotsseite. Im Mai 2018 beendete
die Regierung der USA unilateral das seit 2015 bestehende
Nuklearabkommen mit dem Iran und kiindigte unter ande-
rem die Wiederaufnahme von Sanktionen gegen iranische
Rohélexporte an, die ab November 2018 in Kraft treten sollten.
Diese Ankiindigung fiihrte zu einer Drosselung iranischer
Olexporte. In Erwartung der angekiindigten Verknappung des
iranischen Olangebots beschlossen wichtige Produzenten-
lander — insbesondere die OPEC? und Russland — ihr OI-
angebot kompensatorisch zu erhohen. Gleichzeitig hat sich
der Ausbau der US-Schieferdlproduktion ungebremst fortge-
setzt. Mit einer Produktion von 11,45 Millionen Fass Rohdl pro
Tag im Oktober 2018 haben die USA Saudi-Arabien als welt-
weit zweitgroBten Rohodlproduzenten abgeldst und mittlerweile
zu Russland aufgeschlossen, dem zuvor groBten Produzenten.
Die steigende Produktivitat der Schieferélférderanlagen in
den USA legt nahe, dass die Olproduktion der USA auch im
Prognosezeitraum weiter zunehmen wird.

Vor diesem Hintergrund wurde mit Hilfe des DIW-Modells
OILMOD-E* untersucht, welche Auswirkungen die US-Sank-
tionen gegen den Iran im Jahr 2019 auf den Olpreis haben
konnten (Tabelle 1zeigt die verschiedenen Szenarien). Da die
USA kurzfristig acht Landern — China, Griechenland, Indien,
Italien, Japan, Stidkorea, Taiwan, und der Turkei — fiir zunachst
180 Tage das Recht eingeraumt haben, weiterhin iranisches
Ol zu beziehen, ist unklar, in welchem Umfang die Sanktionen

1 Dieser Kasten basiert auf Aleksandar Zaklan, Dawud Ansari und Claudia Kemfert (2018): Rohdl-
markt: Sanktionen gegen Iran konnen zu moderatem Preisanstieg fiihren. DIW Wochenbericht
Nr. 49,1054 - 1059 (online verfiigbar).

2 Erdol der Sorte Brent wird in der Nordsee gefordert und bérslich in London gehandelt. Ihr
Preis ist anerkannt als globaler Referenzpreis und wird auch in der Konjunkturprognose des
DIW Berlin verwendet.

3 Die Organisation erddlexportierender Lander (Organization of the Petroleum Exporting
Countries, OPEC) umfasst derzeit die Lander Algerien, Angola, Aquatorialguinea, Ecuador, Gabun,
Iran, Irak, Katar, Republik Kongo, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Venezuela und die
Vereinigten Arabischen Emirate.

4 Vgl. Zaklan, Ansari, Kemfert (2018), a.a. 0.m, sowie Dawud Ansari (2017): OPEC, Saudi Arabia,
and the Shale Revolution: Insights from Equilibrium Modelling and Oil Politics. Energy Policy 111,
166-178.


https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.608703.de/18-49-3.pdf
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kuinftig tatsachlich durchgesetzt werden®, da diese acht Lander
etwa 80 Prozent der iranischen Olexporte beziehen.® Im Rahmen
der Szenarien wird zudem untersucht, inwieweit mogliche Forder-
ausfalle durch andere Lander ausgeglichen werden kénnen.

Im Referenzszenario wird angenommen, dass sich die Sanktionen
nicht durchsetzen lassen, so dass sich der simulierte Preis auf
dem in der jingsten Vergangenheit beobachteten Niveau ein-
pendelt (Abbildung 1, Referenzszenario). In Szenario A werden

die Sanktionen nur zum Teil durchgesetzt, so dass 80 Prozent der
iranischen Olexporte ausfallen. Der Simulation zufolge fihrt dies
zu einem Preisanstieg von etwa 15 Prozent. Die Verminderung der
iranischen Exporte wird hier durch eine erh6hte Produktion ande-
rer Anbieter aus bestehenden Kapazitaten teilweise kompensiert,
jedoch kann der Ausfall aufgrund begrenzter Férderkapazitaten
nicht vollstandig ausgeglichen werden. Ein Preiseffekt in ahn-
licher Hohe ergibt sich in Szenario C, in dem zwar die Sanktionen
vollstdndig durchgesetzt werden, die USA allerdings ihre Férder-
kapazitaten schneller ausbauen und den Wegfall der iranischen
Olexporte dadurch teilweise kompensieren. Durch die zusétzlich
verfligbaren Kapazitaten bleibt der Preiseffekt bei unter zehn Pro-
zentim Vergleich zum Referenzniveau. Wenn hingegen die Sankti-
onen ohne den Ausbau zusatzlicher Forderkapazitaten in den USA
(Szenario B) vollstandig durchgesetzt werden, wiirden die Olpreise
starker steigen und sich auf das hohe Preisniveau vor dem Jahre
2014 zubewegen.

Ein vollsténdiges Wegbrechen der iranischen Exporte ohne kom-
pensatorischen Kapazitatsausbau in anderen Produzentenlandern
hatte demnach eine merkliche Preiserhohung zur Folge, die je-
doch vor dem Hintergrund der erheblichen Preisbewegungen in
den vergangenen Jahren noch als moderat anzusehen ware. Es

ist jedoch wahrscheinlicher, dass der Ausbau von Produktions-
kapazitaten anderer Rohoélférderer oder nur teilweise durchgesetzte
Sanktionen auf iranische Olexporte diesen Preiseeffekt deutlich
abmildern. Somit ist auf Grundlage der Simulationsergebnisse und
unter der Annahme, dass auf dem Olmarkt zwischenzeitlich keine
gravierenden Schocks auftreten, im Prognosezeitraum mit weiter-
hin moderaten Rohdlpreisen zu rechnen.

5 Vgl. Oil and Gas Journal (2018): Sanctions revisited, 12. November 2018 (online verfiigbar).

6 Vgl Bloomberg (2018): Buyers of Iranian Oil to Get Waivers: Sanctions Wrap (online verfiighar).

Abbildung 1

Historische und simulierte Olpreise in den verschiedenen
Szenarien
In US-Dollar pro Fass der Sorte Brent

95 —

OOES

+21%
85 —
+13¢
30 13%
+8%

75 —

70—

65 —

60

A B

Referenz C Vergleichswert 2018

Quelle: US Energy Information Administration und eigene Berechnungen mit OILMOD-E.
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Eine teilweise Umgehung des Exportembargos oder eine Ausweitung der Forder-
kapazitaten beim US-Schieferdl vermindern den Preisanstieg.

Tabelle 1

Ubersicht der simulierten Szenarien

Szenario VerblelI.Je"nde Export- Reaktionen anderer Anbieter
kapazitt des Iran
Referenz 100 =
A 20 Nur Produktionsanpassung
B 0 Nur Produktionsanpassung
c 0 Ausbau der Férderkapazitdten in den USA
(i.H.v. 15 Prozent) und Produktionsanpassung

© DIW Berlin 2018

Die Szenarien illustrieren verschiedene Félle der Durchsetzung der
Sanktionen und der Reaktionen anderer Marktteilnehmer.
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Abbildung 4

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld

1. Rohstoffe
S&P Goldman Sachs Commaodity Index, Total return, US-Dollar
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die Investitionstitigkeit der Unternehmen weiter belasten,
hierauf deutet ein zuletzt erneut merklicher Riickgang der
Einkaufsmanager- und Geschiftsklimaindizes hin. Zwar
werden die weiterhin gute Lage auf dem Arbeitsmarkt und
ein sich moderat fortsetzender Anstieg der Nominallshne
die real verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte
wohl stiitzen. Angesichts der historisch niedrigen Spar-
quote diirften die Einkommenszuwichse im kommenden
Jahr allerdings verstirkt fiir die Ersparnisbildung aufge-
wendet werden. Somit wird wohl erst 2020 von einer merk-
lichen Belebung der Binnennachfrage auszugehen sein. Im
gesamten Prognosezeitraum wird der Wachstumsbeitrag
des Auflenhandels wohl leicht positiv sein, wofiir die wei-
terhin riickldufigen Importe verantwortlich sind. Auch die
Finanzpolitik wird — bedingt durch die im Haushaltsent-
wurf von Oktober angekiindigten Maffnahmen — wohl ins-
gesamt leicht expansiv wirken. In diesem und im kommen-
den Jahr diirfte das Wachstum bei 1,3 Prozent liegen, im Jahr
2020 wird die britische Wirtschaft dann wohl mit 1,4 Prozent
etwas kriftiger zulegen.

Wachstum in Mittel- und Osteuropa noch kriftig

In Mittel- und Osteuropa war das Wachstum im dritten
Quartal 2019 erneut kriftig — insbesondere in den groflen
Volkswirtschaften Polen und Ruminien. Gestiitzt wurde
die wirtschaftliche Entwicklung in Mittel- und Osteuropa
vom privaten Konsum. In einigen Lindern stiegen auch die
Investitionen — teilweise aufgrund der Kofinanzierung durch
EU-Fonds. Die Nachfrage aus dem Euroraum hat zudem
die Exporte erhoht.

Im weiteren Verlauf diirfte die Wachstumsdynamik etwas
nachlassen. Die Einkaufsmanagerindizes fiir Polen und
Tschechien sind zuletzt etwas gesunken. Riickginge der
Auftragseinginge kiindigen dabei eine schwichere Aus-
landsnachfrage an. Die Konsumenten sind etwas weniger
zuversichtlich als noch im Sommer. Die privaten Haushalte
diirften insgesamt zuriickhaltender mit ihren Ausgaben sein.
Die Lage am Arbeitsmarkt verbessert sich zwar weiterhin,
aber die Arbeitslosenquote sinkt weniger rasch. Die nomi-
nalen Einkommen diirften weiterhin steigen; allerdings legt
auch die Preissteigerung allmahlich zu. Bisher hat aber nur
die tschechische Zentralbank ihre Leitzinsen angehoben,
und das auch nur leicht. Das Wachstum in Mittel- und Ost-
europa diirfte in diesem Jahr 4,4 Prozent erreichen und sich
in den beiden Folgejahren auf 3,4 Prozent beziehungsweise
3,3 Prozent verringern.

Russland: Privater Verbrauch entwickelt sich
schwach

In Russland hat sich das Wachstum im dritten Quartal
abgeschwicht. Bis einschlie8lich Oktober lag der Zuwachs
bei 1,5 Prozent gegeniiber der Vorjahresperiode. Dabei gingen
die Produktion in der Landwirtschaft und die Bautitigkeit im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum zuriick; Zuwichse gab es
im verarbeitenden Gewerbe und in der Rohstoffproduktion.
Der Einzelhandelsumsatz hat nur wenig zugelegt, so dass

vom privaten Konsum wohl geringe Impulse ausgingen.
Der noch bis Ende des dritten Quartals gestiegene Olpreis
wirkte sich giinstig auf die Exporteinnahmen aus; die Ein-
fuhren waren gedampft.

Im Prognosezeitraum zeichnet sich nur eine leichte Belebung
der Konjunktur ab. Das Konsumentenvertrauen hat sich im
dritten Quartal sogar etwas eingetriibt; der Riickgang der
Arbeitslosenquote und der Reallohnanstieg haben sich ver-
langsamt.’ Gegen Jahresende konnte der Konsum aufgrund
von Vorzieheffekten im Zusammenhang mit der Erhchung
der Mehrwertsteuer Anfang 2019 voriibergehend etwas zule-
gen. Die Preissteigerung diirfte weiterhin moderat bleiben;
die russische Zentralbank hatte den Leitzins mit Hinweis
auf erhohte Inflationsrisiken aufgrund der Mehrwertsteue-
rerhohung und der Abwertung des Rubels bereits im Sep-
tember 2019 leicht angehoben. Ein positives Signal zeigt der
iiber die Expansionsschwelle gestiegene Einkaufsmanager-
index des verarbeitenden Gewerbes, das stirkere Auftragsein-
ginge auch aus dem Ausland verbucht. Die Exporterlose
sind aufgrund des riickldufigen Olpreises im dritten Quar-
tal zunichst gesunken. Auf dem Treffen der OPEC mit wei-
teren Forderlindern (OPEC-Plus) Anfang Dezember wurde
die Drosselung der Férderung beschlossen, was sich preis-
stiitzend auswirkt. Im Prognosezeitraum diirfte das russi-
sche Bruttoinlandsprodukt nach 1,5 in diesem Jahr in den
beiden Folgejahren um 1,8 Prozent und 2 Prozent steigen.

Japan: Naturkatastrophen belasteten die
Wirtschaft

Das Bruttoinlandsprodukt in Japan schrumpfte im dritten
Quartal um 0,3 Prozent. Dabei war die schwache Konjunk-
tur insbesondere durch eine Reihe von Naturkatastrophen
(Uberschwemmungen und Erdbeben) bedingt, welche die
Konsumausgaben der privaten Haushalte und die Exporte
dampfte. Da der Riickgang der Wirtschaftsleistung haupt-
sachlich durch temporire Faktoren bedingt war, diirfte die
Produktion zum Ende dieses Jahres wieder anziehen. Ein
Risiko fiir die Auslandsnachfrage stellt der anhaltende Han-
delsstreit zwischen den USA und China dar. Dieser diirfte
den japanischen Handel iber Zweitrundeneffekte inner-
halb Asiens beeintrichtigen. Insgesamt wird das japani-
sche Bruttoinlandsprodukt dieses Jahr wohl um 0,9 Pro-
zent, im Jahr 2019 um 1,1 Prozent und im Jahr 2020 um
0,8 Prozent steigen.

China: Binnennachfrage stiitzt Wachstum
weiterhin

Die Produktion in China nahm im dritten Quartal um
1,6 Prozent zu. Das Wachstum wurde hauptsichlich von
einer kriftigen Binnennachfrage getragen. Der Auflenhandel
— und hierbei insbesondere die schwache Entwicklung der
Exporte — wirkte hingegen dampfend auf die Konjunktur.

3 Im Oktober 2018 wurde die schrittweise Erhohung des Renteneintrittsalters ab 2019 beschlossen.
Vorangegangen waren massive Proteste. Das Rentenalter wird fiir Manner von 60 Jahre auf 65 Jahre und
fiir Frauen von 55 Jahre auf 60 Jahre erhoht, und zwar um jeweils 6 Monate jahrlich.
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Die im Zuge des Handelsstreits bisher ergriffenen protek-
tionistischen Mafinahmen der USA diirften die chinesi-
sche Konjunktur im Prognosezeitraum nur leicht belasten.
Zum einen betreffen sie nur einen Teil der gesamten chi-
nesischen Exporte, zum anderen federt die Abwertung des
Yuan die schwichere Exportnachfrage ab. Eine weiterhin
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solide Binnennachfrage wird die Konjunktur im Prognose-
zeitraum wohl stiitzen. Hierbei diirfte die expansiv ausge-
richtete Finanzpolitik die Binnennachfrage begtinstigen.
Insgesamt diirfte die chinesische Wirtschaft dieses Jahr um
6,6 Prozent, im Jahr 2019 um 6,3 Prozent und im Jahr 2020
um sechs Prozent wachsen.
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Wachstumstempo der deutschen
Wirtschaft normalisiert sich nach Jahren

der Hochkonjunktur

Von Claus Michelsen, Christian Breuer, Martin Bruns, Max Hanisch, Simon Junker und Thore Schlaak

ABSTRACT

Die Jahre des Uiberdurchschnittlichen Wachstums der deut-
schen Wirtschaft sind vorbei — unter dem Strich steht sie aber

weiterhin nicht schlecht da. Zwar wird das hiesige Brutto-

inlandsprodukt in diesem Jahr mit 1,5 Prozent deutlich weni-
ger zunehmen als noch zu Jahresbeginn erwartet. Sorgen vor
einer unmittelbar bevorstehenden Rezession dirften ange-
sichts einer robusten Auslandsnachfrage und des anhalten-
den Beschaftigungsaufbaus aber der Einschatzung weichen,
dass sich nach Jahren des tberdurchschnittlichen Wachstums
das Tempo der deutschen Wirtschaft normalisiert. Der allmah-
liche Abbau der gut ausgelasteten Kapazitaten geht mit gerin-
geren Zuwachsen des Bruttoinlandsprodukts einher; dies wird
kurzfristig aber noch durch Nachholeffekte in der Automobil-
industrie nach den Produktions- und Auslieferungsproblemen

und durch die finanzpolitischen Einkommensschiibe zum

Jahresbeginn 2019 — Stichwort Sozialversicherungsbeitrage —

Uberlagert werden.
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Wie stark schwicht sich die deutsche Wirtschaft ab? Die
Neubestellungen in der Industrie sind schon das ganze Jahr
iiber riickliufig und das vom ifo Institut erhobene Geschifts-
klima ist im November das dritte Mal in Folge gefallen. Unter
diesen schwachen Vorzeichen ist eine technische Rezes-
sion, also zwei aufeinanderfolgende Quartale mit sinken-
der Wirtschaftsleistung, zum Jahresende im Rahmen des
Méglichen — immerhin ist das Bruttoinlandsprodukt im
dritten Quartal bereits geschrumpft (Abbildung 1). Aller-
dings war dies mafdgeblich auf voriibergehende Probleme
in der Automobilbranche zuriickzufiihren: Engpasse beim
neuen Modell-Zertifizierungsverfahren hatten die Fahrzeug-
produktion im Sommer belastet.

Die ausgefallene Produktion und der Verkauf der Autos diirf-
ten jedoch teilweise nachgeholt werden, voraussichtlich um
den Jahreswechsel herum. Dies wird die Wirtschaftsleistung
im Winterhalbjahr anschieben (Tabelle 1) und sich in kraf-
tigeren Zuwichsen beim Konsum, beim Export sowie den
Unternehmensinvestitionen niederschlagen. Vor allem aber
bleiben die zwei Pfeiler des vorangegangenen, ausgeprag-
ten Aufschwungs intakt: der Export und der private Konsum.
Deswegen steht keine Rezession bevor, wohl aber eine Nor-
malisierung des Tempos nach Jahren des iiberdurchschnitt-
lichen Wachstums.

Der weltwirtschaftliche Boom hat seinen Héhepunkt schon
seit dem Friihjahr tiberschritten.! Trotz zunehmender Han-
delsbarrieren ist die Auslandsnachfrage aber nach wie vor
aufwirtsgerichtet: Die Wachstumsraten der Ausfuhren rei-
chen zwar nicht mehr an das vergangene Jahr heran, sie
geben aber auch nur graduell nach (Tabelle 2).

Auch am Arbeitsmarkt zeichnet sich ein Tempoverlust
ab: Eine wichtige, konjunkturreagible Grofie ist die Zahl
der LeiharbeiterInnen. Diese ist nach jahrelangem, deut-
lichem Aufwirtstrend seit ihrem Hoéchststand im vergan-
genen November gesunken. Da die Arbeitnehmeriiber-
lassung vor allem von der Industrie zur Uberbriickung

1 Vgl dazu in dieser Ausgabe des DIW Wochenberichts den Bericht von Claus Michelsen et al. (2018):
Weltwirtschaft und Euroraum: Hohe Unsicherheiten belasten Handel und Investitionen. DIW Wochen-
bericht Nr. 50, 1068-1078.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2018-50-3
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2018; Prognose ab dem vierten Quartal 2018.

© DIW Berlin 2018

DIW Wochenbericht Nr. 50/2018

1081



DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Tabelle 1

Entstehungsseite des Bruttoinlandsprodukts

2018 2019
2017° 2018° 2019° 2020°
| ‘ ] ‘ m ‘ ') | ‘ ] ‘ 1] ‘ v
Bruttoinlandsprodukt' 04 05 -02 03 07 05 02 04 22 15 16 18
Effekt der Nettogiitersteuern 0,0 02 -0,1 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttowertschopfung?
insgesamt 04 03 -01 03 07 05 02 03 22 15 15 18
Verarb. Gewerbe -04 04 -10 02 13 07 0,2 04 27 14 17 28
Baugewerbe 11 14 12 07 0,6 0,6 05 05 24 37 29 27
Handel, Gastgew., Verkehr 1,0 02 -0,5 07 07 07 02 04 34 2,0 17 20
Unternehmensdienstleister 07 08 -0,5 08 11 09 04 06 26 18 27 23
Off. Dienstl,, Erziehung, Gesundheit 03 01 02 02 02 02 02 02 14 10 038 09
iibrige Dienstleister? 07 01 03 03 02 02 02 02 16 14 1,0 09
Erwerbstatige*
insgesamt 210 87 17 107 85 74 67 66 627 576 350 254
Prod. Gewerbe (0. Bau) 54 38 21 21 20 16 13 12 89 135 77 40
Baugewerbe 18 2 n 3 4 3 2 2 38 40 16 8
Handel, Gastgew., Verkehr 49 4 26 19 19 17 16 14 107 100 72 59
Unternehmensdienstleister 15 12 7 20 17 17 17 17 142 72 64 62
Off. Dienstl,, Erziehung, Gesundheit 55 36 44 31 24 22 20 22 201 186 10 88
iibrige Dienstleister® 22 -1 7 15 2 1 0 0 54 41 13 2
Produktivitat®
insgesamt =)l 01 -04 01 0,6 03 01 02 07 02 07 12
Prod. Gewerbe (0. Bau) =il -0,2 =09 =02 12 04 01 03 13 -04 08 22
Baugewerbe 04 13 08 06 05 05 04 04 038 20 B 24
Handel, Gastgew., Verkehr 05 02 -08 05 05 05 01 03 23 1,0 1,0 14
Unternehmensdienstleister 05 0,6 -06 05 08 06 01 03 02 0,6 16 13
Off. Dienstl., Erziehung, Gesundheit -02 -02 -02 -0,1 0,0 0,0 00 00 -05 -07 -0.2 0,1
iibrige Dienstleister? 04 00 01 02 02 02 02 02 06 07 07 09

1 Anderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorquartal in Prozent.

2 Bruttowertschépfung: insgesamt - preis-, kalender- und saisonbereinigtene Anderung im Vergleich zum Vorquartal in Prozent.

3 Die ,iibrigen Dienstleister” umfassen die Bereiche Information und Kommunikation, Grundstiicks- und Wohnungswesen, Finanz- und Versicherungs- sowie sonstige Dienstleister.
4 Anderung der saisonbereinigten Zahl der Erwerbspersonen im Vergleich zum Vorquartal in Tausend.

5 (Arbeits-)Produktivitt je Erwerbstatigem in Prozent.

6 Jahre: Anderungen (Wirtschaftsbereiche: Wachstumsbeitrége) gegeniiber Vorjahr, basierend auf Ursprungswerten; Erwerbstatige - absolute Anderung in Tausend (Jahresmittel).

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2018; Prognose ab dem vierten Quartal 2018.

© DIW Berlin 2018

Tabelle 2

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts
Saison- und kalenderbereinigte Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

2018 2019 2020

| ‘ 1] ‘ m ‘ v | ‘ ] ‘ 1 ‘ v | ‘ 1] ‘ m ‘ v

Privater Verbrauch 05 03 -03 03 038 05 02 02 03 03 03 03
Offentliche Konsumausgaben -05 08 02 05 06 05 03 0,5 0,5 0,5 03 03
Bruttoanlageinvestitionen 14 05 08 06 09 06 06 07 07 07 07 07
Ausriistungen 21 0,1 038 06 15 03 06 08 08 08 08 038
Bauten 16 09 09 06 06 06 06 06 05 05 05 05
Sonstige Investitionen =05 03 02 07 038 08 07 07 07 07 07 07
Lagerverénderung' -0,1 02 07 -04 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Inléndische Verwendung 04 07 08 00 07 05 03 04 04 04 04 04
AuBenbeitrag’ 00 -02 -10 04 0,1 00 00 00 00 00 00 00
Export -03 08 -09 10 13 07 07 08 08 07 07 07
Import -03 15 13 02 14 08 08 10 09 09 09 09
Bruttoinlandsprodukt 04 05 -0,2 03 07 05 02 04 04 04 04 04

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2018; Prognose ab dem vierten Quartal 2018.

© DIW Berlin 2018
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Tabelle 3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veré@nderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 17 22 22 15 16 18
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 43071 43642 44269 44844 45194 45448
Erwerbslose, ILO 1949 1775 1621 1468 1298 1158
Arbeitslose, BA 2795 2691 2533 2341 2170 2049
Erwerbslosenquote, ILO* 46 41 338 34 30 27
Arbeitslosenquote, BA? 6,4 6,1 57 52 438 45
Verbraucherpreise® 03 0,5 18 19 20 20
Lohnstiickkosten* 18 12 15 25 26 18
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. Euro 239 28,7 340 56,1 459 384

in Prozent des BIP 08 09 10 17 13 11
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 89 85 8,0 73 71 6,9

1 In Preisen des Vorjahres.
2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).
3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigenstunde.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Wintergrundlinien 2018; Prognose ab dem Jahr 2018.

© DIW Berlin 2018

konjunktureller Spitzen genutzt wird, deutet dies — da in
einer Flaute zuvorderst die Leiharbeit reduziert wird — auf
eine Abschwichung beim Beschiftigungsaufbau hin. Aber
auch hier gilt: Ein Vorbote einer Rezession ist dies nicht
unbedingt. Vielmehr scheinen die Unternehmen zuneh-
mend bestrebt, ihre Stammbelegschaft auszuweiten. Anders
als etwa im Winter 2012/13, als Deutschland tatsichlich in
eine milde Rezession abglitt, hat die Industrie ndmlich ihre
Beschiftigung seit dem Jahreswechsel 2017/18 beschleunigt
aufgebaut (Abbildung 2). Fiir einen anhaltenden, wenngleich
leicht nachlassenden Beschiftigungsaufbau sprechen auch
die zuversichtlichen Beschiftigungserwartungen der Unter-
nehmen.? Die Arbeitslosenquote liegt im Durchschnitt die-
ses Jahres leicht iiber fiinf Prozent und wird bis 2020 noch
deutlich sinken (Tabelle 3).

Im Zuge der giinstigen Arbeitsmarktlage profitieren die
ArbeitnehmerInnen weiter von spiirbaren Lohnsteigerun-
gen. Schon deswegen bleibt der Konsum ein Pfeiler des
Wachstums. Hinzu kommt, dass zum Jahresauftakt 2019
die von der Bundesregierung beschlossenen Entlastungen
bei den Sozialversicherungsbeitragen in Kraft treten. Diese
miinden in einem spiirbaren Einkommensschub bei den
privaten Haushalten, den diese zu einem guten Teil ausge-
ben diirften — sowohl fiir heimische als auch fiir auslindi-
sche Waren und Dienstleistungen.

Bei alldem bleiben die Unternehmensinvestitionen zwar
aufwirtsgerichtet; angesichts der enormen geopolitischen
Risiken, etwa mit Blick auf zukiinftige Handelsbeziehun-
gen, konnen sie sich aber nur wenig von ihrem niedrigen

2 Dervomifo Institut erhobene Erwartungsindex fiir die Beschftigung im verarbeitenden Gewerbe
liegt aktuell nur wenig unter seinem historischen Hochststand, wenngleich er im Trend leicht abwérts
deutet.

Abbildung 2

Sozialversicherungspflichtige Beschaftigung in Deutschland
Saisonbereinigte Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
in Tausend

60 —

40 —
Industrie

20 —

Leiharbeit
-20 —
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Wintergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Die Beschaftigung steigt — anders als vor sechs Jahren —in Industrie und Arbeit-
nehmeriiberlassung zusammengenommen an.
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Abbildung 3

Prognoseunsicherheit fiir die Vorausschitzung des realen
Bruttoinlandsprodukts
In Prozent
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B 50-Prozent-Konfidenzintervall
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Quelle: DIW Wintergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Die Prognoseunsicherheit fir das Jahr 2019 umfasst den Bereich von 1,0 bis 2,1 Pro-
zent BIP-Wachstum.

Abbildung 4

Bruttoinlandsprodukt und Potential bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro bzw. Prozent des Produktionspotentials

3200 — o

yduktionsliicke
3000 —

Produktionslicke
beitstaglich bere

2800 —

Potential
Bruttoinlands-
produkt

2600

2400 —

2200 I I I I I I I I I I
2011 2012 2013 2014 2015 2016 20177 2018 2019 2020

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Die in den vergangenen Jahren gute Kapazitatsauslastung baut sich allmahlich ab.
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Niveau losen. Nur die Wohnungsbauinvestitionen der priva-
ten Haushalte setzen ihren Aufwirtstrend kaum gebremst
fort.

Alles in allem wichst die deutsche Wirtschaft in diesem
Jahr — trotz des Ruicksetzers im dritten Quartal — mit 1,5 Pro-
zent® (Abbildung 3) noch nahezu so stark, wie es dem lang-
fristigen, angebotsseitig vorgegebenen Trend entspricht, und
lastet die gesamtwirtschaftlichen Kapazititen nach wie vor
gutaus (Abbildung 4). In der Herbstprognose waren die dras-
tischen Produktionskiirzungen in der Automobilindustrie
nicht in diesem Umfang eingestellt; die Prognose lag des-
wegen drei Zehntel hoher. Trotz der dlpreisbedingt vorii-
bergehend hoheren Teuerung liegt die Inflation im Jahres-
durchschnitt bei 1,9 Prozent.

Im Jahr 2019 kurbeln die finanzpolitischen Impulse die Kon-
junktur an. Die grundsitzliche Tendenz zu einer Normali-
sierung des Wachstumstempos wird dadurch tiberlagert,
die leichte Uberauslastung schmilzt deswegen — bei einem
Wachstum von 1,6 Prozent — kaum ab. Auch die Nachhol-
effekte in der Automobilindustrie werden das Wachstum
wohl anschieben. Da aber annahmegemif nur ein Teil der
Produktionsausfille ausgeglichen wird und die Entwicklung
insgesamt eine geringfiigig schwichere Dynamik aufweist
als noch im Herbst erwartet worden war, wird die Prognose
fiir 2019 um ein Zehntel gesenkt. Angesichts der anhaltend
hohen Auslastung zieht die Teuerung im Verlauf etwas an
und erreicht im Jahresdurchschnitt zwei Prozent.

Im Jahr 2020 wichst die deutsche Wirtschaft um 1,8 Pro-
zent, was aber maf3geblich an einer héheren Zahl an Arbeits-
tagen liegt. Ohne die (dreieinhalb) zusitzlichen Tage fiele
das Plus mit 1,4 Prozent niedriger aus als in den Vorjahren;
die Impulse aus dem Ausland lassen weiter leicht nach, der
Beschiftigungsaufbau verliert etwas Tempo, die finanzpoli-
tischen Impulse laufen aus und die Geldpolitik ist weniger
expansiv ausgerichtet. Die Uberauslastung baut sich ange-
sichts dieser Abschwichung zwar etwas ab, die Inflation ver-
harrt aber bei zwei Prozent.

Die Finanzpolitik ist vor allem im kommenden Jahr expan-
siv ausgerichtet, dennoch erzielt die 6ffentliche Hand wei-
ter hohe Uberschiisse; diese sinken von 56 Milliarden Euro
in diesem Jahr auf 38 Milliarden Euro im Jahr 2020.

Die vorliegende Konjunkturprognose ist mit hoher Unsicher-
heit behaftet. Ausmaf3 und zeitliche Einordnung maéglicher
Nachholeffekte in der Automobilindustrie sind auf Grund-
lage vorliegender Daten kaum quantifizierbar und basieren
daher auf Annahmen; blieben die Nachholeffekte aus, wiirde
vor allem die Wachstumsrate im kommenden Jahr geringer
ausfallen. Mogliche Auswirkungen im Zusammenhang mit
der Dieselproblematik und damit verbundenen Fahrver-
boten sind nicht unterstellt, kénnten die Konjunktur aber
dimpfen. Aulerdem wire die offene deutsche Wirtschaft

3 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre ergibt,
liegt filr dieses Jahr zwischen 1,3 und 1,8 Prozent und fiir das kommende Jahr zwischen 1,0 und 2,1 Prozent.
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in besonderem Mafle betroffen, falls die Handelsverflech-
tungen, etwa im Zuge der Konflikte zwischen den USA und
China oder aufgrund des Brexit*, stirker als bislang einge-
schrinkt werden.

Inflation: Leichter Aufwartstrend halt an

In diesem Jahr hatten kriftige Olpreisanstiege die Teuerung
befeuert: Zuletzt lag sie bei 2,5 Prozent. Mittlerweile haben
die Olpreise wieder merklich nachgegeben — annahme-
gemif sinken sie im Prognosezeitraum weiter (Tabelle 4) —
und so diirfte die Gesamtrate rasch wieder auf etwa zwei
Prozent nachgeben.® Die Kernrate, die Teuerung ohne den
Einfluss von Energie- und Nahrungsmittelpreisen, diirfte
dagegen zunehmend zur Inflation beitragen — in diesem
Jahr liegt sie bei 1,5 Prozent und steigt in den kommen-
den beiden Jahren tiber 1,9 auf 2,1 Prozent im Jahr 2020 an.
Angesichts ausgelasteter Kapazititen nutzen die Unterneh-
men ihre Preissetzungsspielrdume wohl stirker und geben
neben den in diesem Jahr gestiegenen Rohstoftkosten ins-
besondere die spiirbar zulegenden Arbeitskosten an die
VerbraucherInnen weiter. Wiirden die Olpreise nicht wie
hier unterstellt im weiteren Verlauf entsprechend der Futu-
res-Kurse sinken, sondern beispielsweise mit einer Jahres-
rate von zwei Prozent steigen, fiele die Inflation im kom-
menden wie auch im darauffolgenden Jahr mit 2,2 bezie-
hungsweise 2,1 Prozent hoher aus.

Arbeitsmarkt: Kurzfristige Aussichten ungetriibt

Der Beschiftigungsaufbau hat im dritten Quartal etwas
an Tempo gewonnen. Dabei lag der Anstieg der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschiftigung tiber dem Zuwachs der
Erwerbstitigen insgesamt. Demgegeniiber war der riicklau-
fige Trend bei ausschlieflich geringfiigig beschiftigten Per-
sonen sowie bei der Zahl der Selbstindigen ungebrochen.

Fiir das laufende Quartal deuten vorliegende Monatswerte
auf einen Beschiftigungsaufbau von rund 120000 Perso-
nen hin. Zu Jahresbeginn 2019 diirften sich dann die Nach-
frageimpulse durch die expansive Finanzpolitik bemerk-
bar machen und den anhaltenden Beschiftigungsanstieg
stiitzen, vor allem aber in einer temporiren Ausweitung
der Arbeitszeit miinden. Ab Jahresmitte 2019 wird sich der
Beschiftigungsaufbau wegen des gemichlicheren Tempos
der Produktion wohl abschwichen (Abbildung 5).

Die Zahl der Arbeitslosen diirfte im Zuge des kriftigen
Beschiftigungsaufbaus im Prognosezeitraum weiter zur{ick-
gehen. Dariiber hinaus wird sich in den kommenden Jah-
ren die Demografie bemerkbar machen: Einerseits werden
geburtenstarke Jahrgidnge das Rentenalter erreichen, ande-
rerseits hilt der Trend zur akademischen Ausbildung und
somit Verlingerung der Ausbildungszeit der nachwachsen-
den Generationen an. Die Zahl der Arbeitslosen belduft sich

4 \Vgl. den Kasten zum Brexit in Michelsen et al. (2018), a.a. 0., 1073.

5 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre ergibt,
liegt filr dieses Jahr zwischen 1,9 und 2,0 Prozent und fiir das kommende Jahr zwischen 1,5 und 2,5 Prozent.

Tabelle 4

Annahmen dieser Prognose

2018 ‘ 2019 ‘ 2020

EZB-Leitzins
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent

Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum mit 10-jahriger Restlaufzeit
Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland mit 10-jahriger Restlaufzeit
US-Dollar/Euro

Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent, einschlieBlich Sonderzahlungen
US-Dollar/Barrel

Euro/Barrel

Kapitalmarktzins
Kapitalmarktzins
Wechselkurs

Tarifliche Monatsldhne
Erddlpreis

Erddlpreis

0,0 01
-03 -03
11 13
05 05
118 114
28 27
721 637
611 559

0,1
-02
14
08
114
24
638
56,0

Quelle: DIW Wintergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Abbildung 5

Erwerbstitige

Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen
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Prognose
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Der Beschaftigungsaufbau verliert an Schwung.

in diesem Jahr auf 2,3 Millionen, im kommenden Jahr auf
2,2 Millionen und im Jahr 2020 auf 2,1 Millionen Personen.
Dies entspricht einer Arbeitslosenquote von 5,2 Prozent im
laufenden Jahr, 4,8 Prozent im kommenden Jahr und 4,5 Pro-
zent im Jahr 2020.°

Die Lohne sind im vergangenen Quartal kraftig gestiegen:
Die Bruttostundenlchne legten im Vorjahresvergleich um
3,0 Prozent zu, die Lohne je Erwerbstitigem um 3,4 Prozent.
Bei der tariflichen Entlohnung waren insbesondere flexible
Gehaltszahlungen spiirbar: Die tariflichen Stundenléhne
legten um 2,5 Prozent zu — einschliellich Sonderzahlungen
um 3,7 Prozent, was die giinstige konjunkturelle Lage wih-
rend der vergangenen Tarifverhandlungen widerspiegelt.

6 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre
ergibt, fallt fiir dieses Jahr rundungsbedingt mit der Prognose zusammen; fiir das kommende Jahr liegt es
zwischen 4,5 und 5,1 Prozent.

DIW Wochenbericht Nr. 50/2018
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Lohnentwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2019 2020

Verdienst

je Arbeitnehmerin 24 25 32 34 31

je Stunde 28 24 27 29 26
Lohndrift

Monat 04 -03 0,6 1,0 07

Stunde 07 -04 01 04 02
Tariflohn (ohne Sonderzahlungen)

je Monat/Stunde 21 29 26 25 24
durchschnittliche Arbeitszeit -09 1,0 0,5 05 -11

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018
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Im kommenden Jahr wird sich der Lohnauftrieb wohl
etwas verstirken. Die tariflichen Stundenlohnanhebun-
gen (ohne Sonderzahlungen) diirften mit rund 2,5 Prozent
auf einem dhnlichen Niveau verbleiben wie im laufenden
Jahr (Tabelle 5). Dies zeigen Tarifvereinbarungen an, die
zum iiberwiegenden Teil bereits vorliegen und im kommen-
den Jahr wirksam werden.” Da sich ArbeitnehmerInnen
bei zunehmenden Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt in
einer guten Verhandlungsposition befinden, diirfte sich
die Lohndrift etwas verstirken. Entsprechend legen die
Effektivlchne pro Stunde etwas kriftiger zu als im Jahr
2018 — um zwei Zehntel-Prozentpunkte auf etwa 2,9 Pro-
zent. Bei den Bruttomonatslchnen diirfte sich dartiber hin-
aus die Arbeitszeitausweitung zu Jahresbeginn bemerkbar
machen und die Lohne je Erwerbstitigen steigen spiirbar
um 3,4 Prozent an.

Im Jahr 2020 diirfte der Zuwachs bei den Stundenléhnen mit
rund 2,6 Prozent geringer ausfallen, wie auch die tarifliche
Vergiitung mit rund 2,4 Prozent (ohne Sonderzahlungen).
Zwar werden sich bei der Lohnentwicklung die Anhebung
des gesetzlichen Mindestlohns um voraussichtlich vier Pro-
zent bemerkbar machen. Dem steht jedoch entgegen, dass
die Riickkehr zur Paritit bei den Beitragszahlungen zur
gesetzlichen Krankenversicherung die Bruttolohnzuwichse
wohl etwas dimpfen wird. Nicht zuletzt schlagt zu Buche,
dass im Jahr 2020 kalenderbedingt relativ viele Arbeitstage
anfallen und die meisten Beschiftigten Arbeitsvertrage
haben, die fixe Monatsgehilter vorsehen, was rechnerisch
die Stundenlohnentwicklung dimpft; je Arbeitnehmerln
fallen die Lohnzuwiachse mit 3,1 Prozent zwar hoher aus, ver-
lieren aber an Tempo, auch weil die Arbeitszeit je Erwerbs-
titigem im Vergleich zu 2019 sinkt.

7 Fiir die Jahre 2019 und 2020 liegen bereits fiir rund 70 beziehungsweise 30 Prozent der Beschiftigten
(in tarifgebundenen Unternehmen) giiltige Tarifvereinbarungen vor. Auslaufende Tarifvertrage werden im
Normalfall nicht nahtlos verléngert. Deswegen liegt der Anteil der Arbeitnehmerinnen mit giiltigen Tarif-
vertragen durchschnittlich bei 83 Prozent.
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Privater Verbrauch: Voriibergehend stérker

Der private Verbrauch hatte mit einem unerwarteten Riick-
setzer zur gesamtwirtschaftlichen Schrumpfung im dritten
Quartal beigetragen. Dabei standen die Vorzeichen fiir den
Konsum weiterhin giinstig: Der Arbeitsmarkt entwickelte
sich gut und die Lohne stiegen kriftig. Und auch dieses Jahr
durfte die Lohnsumme das Vorjahresergebnis um {ippige
4,8 Prozent tibertreffen und trotz eines Tempoverlusts selbst
im Jahr 2020 noch um knapp vier Prozent zulegen.

So durfte die jiingste Schwiche beim Konsum auch maf-
geblich auf die Probleme in der Automobilbranche zurtick-
gehen: Mangels Zulassung mussten viele VerbraucherInnen
im Sommer ihre Kfz-Kiufe zuriickstellen — die Umsitze im
Kfz-Handel brachen im September deutlich ein.? Gleichzeitig
legten die Haushalte auffillig hohe Geldbetrige zur Seite.
Vortibergehend hat aber auch die 6lpreisbedingt hohere
Teuerung die Kaufkraft der VerbraucherInnen belastet;
infolgedessen gaben auch die Umsitze im tibrigen Einzel-
handel nach. Nach und nach bekommen viele Fahrzeug-
modelle, allen voran wohl die absatzstirksten, die Zertifi-
zierung nach dem neuen Testverfahren. Denkbar ist, dass
einige Kunden zwischenzeitlich auf andere Hersteller aus-
gewichen sind. Zu erwarten ist aber, dass viele Kidufe nun
nachgeholt werden. Dies wird den Konsum spiirbar ankur-
beln (Kasten), auch wenn der Preisauftrieb zumindest im
Schlussquartal noch tiberdurchschnittlich ausfillt.

Hinzu kommen ab dem Jahreswechsel zusitzliche Einkom-
men fiir ArbeitnehmerInnen, deren Sozialabgaben im Zuge
der wieder parititisch finanzierten Krankenversicherungs-
beitrage gedimpft werden. Vor allem deshalb steigen die
Lohne netto betrachtet im kommenden Jahr stirker als brutto.
Zudem werden 2019 und 2020 Grund- und Kinderfreibetrige
angehoben, die Tarifeckwerte verschoben und die Gleitzone
der Sozialversicherungsbeitrige ausgeweitet. Und auch die
monetiren Sozialleistungen steigen kriftig: Im kommenden
Jahr tragt die Erweiterung der Miitterrente und die Erthchung
des Kindergeldes dazu bei und im Jahr 2020 die Umsetzung
der Grundrente. Alles in allem diirfte der private Konsum um
gut ein Prozent in diesem Jahr und rund anderthalb Prozent
in den beiden kommenden Jahren zulegen.

Ausriistungsinvestitionen:
Investitionsbereitschaft gebremst

Nach einem schwachen zweiten Quartal haben die Unterneh-
men im dritten Quartal wieder etwas mehr in Maschinen,
Anlagen und Fahrzeuge investiert, konnten aber nicht an die
hohen Wachstumsraten vom Jahresbeginn 2018 ankniipfen.
Der Staat hat seine Investitionstitigkeit nicht ausgeweitet.
Ein Grund fiir die geddmpfte Investitionstitigkeit der Unter-
nehmen war wohl auch, dass weniger Kfz produziert und

8  Seit September 2018 diirfen innerhalb der Europ@ischen Union nur noch Fahrzeuge verkauft werden,
die nach dem WLTP-Standard auf ihren Verbrauch und ihre Emissionen getestet wurden. Dies muss fiir
jedes Modell und jede Modellvariante separat durchgefiihrt werden. Fiir die Fahrzeuge deutscher Herstel-
ler, die in vergleichsweise vielen Versionen erhaltlich sind, bedeutet dies einen erheblichen Testaufwand.
Diesem wurden die Automobilhersteller hierzulande nicht Herr.
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ausgeliefert worden sind. Dies hat mutmaflich zu geringe-
rer Nachfrage nach Vorleistungen, aber auch zu geringeren
Investitionen in den gewerblichen Fuhrpark gefiihrt. Fuir
das Winterhalbjahr ist hier mit Nachholeffekten zu rech-
nen, sodass die Ausriistungsinvestitionen trotz des derzeit
weniger giinstigen Ausblicks ausgeweitet werden diirften.
Nach wie vor vorteilhaft ist auch die Auftragslage im ver-
arbeitenden Gewerbe — entsprechend ist auch die Kapazitits-
auslastung dort weiterhin hoch. Im weiteren Verlauflassen
eine Entschleunigung der Weltkonjunktur sowie leicht ver-
schlechterte Finanzierungsbedingungen aufgrund der weni-
ger expansiven Geldpolitik einen Tempoverlust bei den Aus-
ristungsinvestitionen erwarten. Belasten diirfte auch weiter-
hin das unsichere weltwirtschaftliche Umfeld.

Bauinvestitionen: Stimmungshoch am Baggerloch

Die Bauinvestitionen entwickelten sich im dritten Quartal
des Jahres 2018 weiter kriftig. Vor allem der Wohnungsbau
kniipft an die starken Zuwachsraten vom Vorquartal an. Der
Wirtschaftsbau dimpfte hingegen leicht. Fiir das vierte Quar-
tal ist mit einer weiterhin deutlichen Ausweitung zu rechnen,
da die Auftragsbiicher in allen Bausparten prall gefiillt sind
und die Auftragsreichweite einen neuerlichen Rekordwert im
wiedervereinigten Deutschland erreicht hat. Die Zuwichse
der Bauinvestitionen diirften jedoch in den kommenden bei-
den Jahren leicht nachlassen. Darauf deuten zunichst etwas
triibere Geschiftserwartungen hin, nur geringe Impulse bei
den neu genehmigten Wohnungsbauten, die tendenziell res-
triktivere Geldpolitik, aber auch Beschrinkungen bei den
Produktionskapazititen: Die Unternehmen haben zuneh-
mend Schwierigkeiten, qualifizierte Beschiftigte zu finden.
Stiitzen diirfte hingegen weiterhin die sehr giinstige Finanz-
lage der offentlichen Hand, die voraussichtlich auch in eine
hohere Bautitigkeit miindet.

Auch wegen der weiter gestiegenen Kapazititsauslastung
hat sich der Auftrieb der Baupreise in den Sommermonaten
nochmals beschleunigt und wird in diesem Jahr voraussicht-
lich bei 4,8 Prozent liegen. Dies bremst die reale Nachfrage
nach Bauleistungen. Die Preise fiir gewerbliche Bauten diirf-
ten dieses Jahr um 5,1 und die Preise fiir Bauten der 6ffent-
lichen Hand um 5,6 Prozent steigen. Grund hierfiir sind die
steigenden Rohstoffpreise sowie ein hoheres Lohnniveau.

AuBenhandel: Erholung in Sicht

Die Importe nahmen im dritten Quartal mit einem Plus von
insgesamt 1,3 Prozent im Vergleich zum Vorquartal zu. Der
stirkste Zuwachs stammt hier aus den USA. Die Einfuhren
aus dem Euroraum und den weiteren EU-Lindern schwich-
ten sich hingegen ab. Die deutschen Exporteure sahen sich
mit einem deutlichen Einbruch ihrer Ausfuhren konfrontiert
(Abbildung 6). Zwar stiegen die Exporte der Dienstleistun-
gen, gleichzeitig fielen aber die stirker gewichteten Waren-
exporte. Letztere Entwicklung diirfte im Wesentlichen der
Automobilindustrie zuzuschreiben sein. Im Zuge der neuen
Abgastests kam es zu erheblichen Verzégerungen im Export
bereits fertig gestellter Pkw und Lkw.

Abbildung 6

Exporte und Auslandsnachfrage
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent

Auslandsnachfrage (Welt)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2018.
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Die Ausfuhren sind im dritten Quartal dieses Jahres eingebrochen, fiir den Prognose-

zeitraum ist aber wieder mit Zuwéchsen zu rechnen.

Im vierten Quartal diirften sich der Exportstau langsam losen
und die Ausfuhren — angetrieben durch die Nachholeffekte
im Automobilsektor — wieder zulegen. Die Auslandsnach-
frage, die mit deutschen Exportanteilen gewichtete Import-
nachfrage der wichtigsten Handelspartner, hat sich bereits
vom schwachen Jahresauftakt erholt und wird den Export
weiterhin tragen. Sie entwickelt sich zwar im Vergleich zum
relativ starken Jahr 2017 weniger dynamisch, verliert aber im
Prognosezeitraum nur noch geringfiigig an Schwung. Hinzu
kommt, dass eine sich verbessernde preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit die Ausfuhren zusitzlich anregt.

Auch die Importe stehen im vierten Quartal ganz im Zeichen
der Auswirkungen der neuen Abgastests. Die Verzégerungen
in der Weiterverarbeitung aus dem dritten Quartal diirften
nun nachgeholt werden,; teilweise wird dabei auch auf zuvor
bereits importierte Zwischengiiter zuriickgegriffen. Fiir die
Zuwachsrate der Importe bedeutet dies zunichst einen emp-
findlichen Dampfer. Zum Jahresbeginn 2019 hingegen wer-
den die Effekte des Koalitionsvertrags wirksam und sich im
Zuge stirkeren Konsums auch positiv auf die Importe aus-
wirken. Die prognostizierte Ausweitung der Exporte wird
ebenfalls durch die benétigten Zwischengiiter die Einfuh-
ren anschieben. Die Zuwachsraten der Importe werden
leicht tiber denen der Exporte liegen und in der Summe den
AuRenbeitrag senken. Der Uberschuss der Leistungsbilanz
baut sich leicht ab; nach 7,3 Prozent in diesem Jahr diirfte
er bis zum Jahr 2020 knapp unter sieben Prozent sinken.

Die seit Jahresbeginn gestiegenen Olpreise haben bis in
das dritte Quartal hinein fiir stark steigende Importpreise
gesorgt. Zusammen mit moderaten Preiszuwichsen bei
den Exporten hat diese Entwicklung die seit Jahresbeginn
anhaltende Verschlechterung der Terms of Trade fortgesetzt.
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Kasten

Prognosemodelle

Um eine modellbasierte Prognose der wirtschaftlichen Ent-
wicklung am aktuellen Rand fiir jede Verwendungskomponente
des Bruttoinlandsprodukts zu erstellen, sollte mdglichst vielen
relevanten Einflussfaktoren Rechnung getragen werden. Aus
diesem Grund ubersteigt in der Praxis die Zahl der vorliegenden
Indikatorvariablen fiir die jeweilige Verwendungskomponente bei
weitem die Anzahl der Variablen, die aus statistischen Griinden
in traditionelle Eingleichungsmodelle aufgenommen werden
konnen. Die Prognosen des DIW Berlin beruhen deshalb auf den
Vorhersagen aus zwei Modellklassen, die durch die Méglichkeit
zur Aufnahme einer hohen Anzahl erklérender Variablen charak-
terisiert sind. Einerseits kommen Faktormodelle zur Prognose
der Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts zur
Anwendung. Andererseits werden die Verwendungskomponenten
mit sogenannten Model-Averaging-Ansatzen prognostiziert.'

Fir das Bruttoinlandsprodukt zeichnet sich fir das laufende
Vierteljahr ein Quartalszuwachs von 0,3 Prozent ab (Abbildung).
Einer sich insgesamt etwas abschwachenden Dynamik stehen
erste Nachholeffekte in der Automobilindustrie zum Jahreswech-
sel gegentiber: Aufgrund von Problemen beim neuen Zulassungs-
verfahren WLTP ist die Produktion von Kraftwagen und deren
Vorprodukten im dritten Quartal um 7,4 Prozent gefallen. Wird
unterstellt, dass die Produktion ansonsten allenfalls stagniert hat-
te, ergibt sich ein Ausfall von mindestens 7,5 Milliarden Euro. Wird
dieser zu einem groBen Teil in den kommenden Monaten nachge-
holt, fallen deswegen selbst die gesamtwirtschaftlichen Zuwachse
spurbar kraftiger aus, als aufgrund der sich abschwéachenden, zu-
grundeliegenden Dynamik zu erwarten ware. Zuletzt gab es erste
Anzeichen fiir eine zumindest leichte Belebung in der Automobil-
branche: Die Zahl der Neuzulassungen ist (saisonbereinigt) leicht
gestiegen, wie auch die vom Verband der Automobilindustrie be-
richtete Zahl an neu produzierten Pkw. Die Pkw-Produktion indes
konnte das Niveau nach der Belebung im September im Oktober
nicht ganz halten. Offenbar werden zunéchst die Lagerbestande
abgebaut, bis die Produktion weiter schrittweise hochgefahren
wird; dafiir sprechen die zuletzt deutlich gestiegenen Umsatze und
die wieder gestiegenen Ausfuhren bei weiterhin hohen Auftrags-
bestanden. Auch die Umsatzsteuereinnahmen sind (saisonberei-
nigt) im Oktober héher ausgefallen, nachdem sie im September
— zeitgleich mit den eingebrochenen Umsatzen im Pkw-Einzel-
handel — deutlich gesunken waren (siehe Abbildung 7, Teil 11).

Entsprechend diirfte auch der Konsum der privaten Haushalte
durch nachgeholte Pkw-Kaufe angeschoben werden und um ins-
gesamt 0,3 Prozent zulegen. Dampfen dirfte dabei, dass der Preis-
auftrieb im Schlussquartal voraussichtlich noch einmal hoch aus-
fallen wird: Die gesunkenen Olpreise werden sich erst verzégert in
niedrigeren Spritpreisen niederschlagen, da wohl der Brand der
Raffinerie in Ingolstadt und der infolge der Diirre niedrige Rhein-

1 Fir eine Erlauterung, vgl. Fichtner, F, Brenke, K., Junker, S, Michelsen, C, Schlaak, T., & van Deuverden,
K. (2017). Deutsche Wirtschaft in Wohlfiihlkonjunktur. DIW-Wochenbericht, 84(24), 475-485.
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pegel zu Engpéassen bei der Distribution von Kraftstoffen gefiihrt
haben.

Die Exporte, im dritten Quartal nicht zuletzt wegen der Effekte im
Automobilsektor deutlich riicklaufig, diirften im Winter ahnlich von
Nachholeffekten gepragt sein. Die Exporterwartungen, auch unter
Herstellern von Kraftwagen und -teilen, haben sich leicht aufge-
hellt. Der Bestand ausléndischer Bestellungen ist im September
deutlich gestiegen, insbesondere in der Automobilbranche, was
ebenfalls flir Nachholeffekte spricht. Zum Auftakt des Schluss-
quartals sind die realen Exporte nach vier vorangegangenen Riick-
gangen wieder deutlich ausgeweitet worden.

Die Importe dirften im vierten Quartal kaum zulegen. Trotz
riicklaufiger Exporte im dritten Quartal wurden noch Vorleis-
tungsguter in erheblichen Umfang eingefiihrt. Der zeitgleiche
Anstieg der Lagerhaltung spricht dafiir, dass zunéchst auf Vorrate
zurlickgegriffen werden dirfte, was die Importe im Schlussquartal
wohl dampfen wird. Der zuletzt kréftige Anstieg der nominalen
Einfuhren war maBgeblich auf die deutlich héheren Olpreise zu-
riickzufiihren; in realer Abgrenzung sind die Importe im Oktober
nur wenig gestiegen und liegen noch gut ein halbes Prozent unter
dem Durchschnitt des Vorquartals.

Fir die Ausriistungsinvestitionen geben die Indikatoren unter-
schiedliche Richtungen vor. Zuletzt zeigten die Auftragseingange
und die Umsatze im Inland deutlich nach oben. Dies gilt noch
ausgepragter fir die Umsatze von Maschinen und elektronischen
Datenverarbeitungserzeugnissen. Aber auch der Kfz-Absatz hat
sich nach dem schweren Einbruch in den Sommermonaten wie-
der erholt. Auch Kredite wurden von den Unternehmen wieder
verstarkt nachgefragt. Gleichzeitig sank aber die Auslastung der
Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes ebenso wie deren
Zuversicht tiber die Entwicklung in den kommenden Monaten.
Ebenfalls deutet die Volatilitdt an den Aktienmarkten auf eine
groBere Verunsicherung der Anleger hin.

Die Bauproduktion gab zwar im Oktober leicht nach, liegt aber
immer noch deutlich, um gut ein Prozent, hoher als im Durch-
schnitt des dritten Quartals. Die Auftragsbestande sind hoch und
zuletzt wurden wieder vermehrt Bauleistungen in Auftrag gege-
ben. Die gute Lage spiegelt sich auch in den Stimmungsindikato-
ren wider — noch nie haben mehr Unternehmerinnen von guten
Geschéaften berichtet als im Herbst dieses Jahres. Dies gilt fir alle
Bausparten.
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansétze und Punktschétzer

Bruttoinlandsprodukt Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Tabelle 6

Ausgewabhilte finanzwirtschaftliche Indikatoren' 1991 bis 2020

In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Nachrichtlich:
insgesamt insgesamt Brutto- saldo Zinssteuerquote’
Steuern Sozialbeitrige Zinsausgaben . .
investitionen
1991 432 220 16,3 46,4 26 31 =32 19
1992 446 224 16,7 472 31 33 -26 137
1993 449 223 172 48,0 31 31 =31 14,0
1994 454 224 177 479 32 29 =25 145
1995° 452 220 181 48,2 34 26 =30 15,6
1996 454 218 187 489 34 25 -35 15,6
1997 451 215 19,0 48,1 33 23 -29 15,5
1998 45,2 219 18,7 47,7 33 23 -25 15,1
1999 46,0 229 18,5 477 30 23 -17 133
2000° 456 232 18,1 471 31 23 -15 135
2001 438 214 1738 46,9 30 23 =31 14,0
2002 433 210 178 473 29 22 -39 14,1
2003 436 11 18,0 478 29 21 -42 138
2004 426 206 17,6 463 28 19 -37 135
2005 428 208 17,4 46,2 27 19 -34 132
2006 430 216 16,9 447 27 20 -17 12,5
2007 430 24 16,1 428 27 19 02 119
2008 434 227 16,1 43,6 27 21 -0,2 18
2009 443 224 16,9 47,6 26 24 =32 18
2010 430 N4 16,5 474 25 23 -44 11,6
2011 438 220 16,4 44,7 25 23 -10 14
2012 443 225 16,5 443 23 22 0,0 10,2
2013 445 229 16,5 44,7 20 21 -0 8,6
2014 44,6 228 16,4 44,1 16 20 0,6 70
2015 445 229 16,4 37 14 21 08 6,1
2016 448 232 16,6 439 12 22 09 51
2017 45,0 234 16,7 439 10 22 10 44
2018 454 236 16,8 437 09 24 17 39
2019 452 235 16,9 439 09 24 13 36
2020 449 233 16,9 439 08 25 11 34

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

3 Ohne Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Milliarden Euro).

4 Ohne Erlose aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Milliarden Euro)

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2018.

© DIW Berlin 2018

Auch die Prognose fiir das letzte Quartal 2018 folgt diesem
Trend. Die zuletzt wieder gesunkenen Olpreise setzen sich
aufgrund des anhaltenden Niedrigwassers vieler wichtiger
Fliisse in Deutschland und den damit verbundenen Liefer-
engpissen vorerst nicht durch. Erst mit Jahresbeginn diirfte
sich die Situation entspannen. Sinkende Energiepreise im
ersten Quartal 2019 werden die Terms of Trade bei steigen-
den Exportpreisen ins Positive drehen. Zwar werden im wei-
teren Verlauf auch die Importpreise wieder steigen, aber mit
geringeren Zuwachsraten als die Exportpreise. So werden
die Terms of Trade ab der zweiten Jahreshilfte 2019 in etwa
neutral ausfallen.

Offentliche Finanzen: Weiterer Rekord bei den
Uberschiissen

Im laufenden Jahr diirfte der Finanzierungssaldo des
Gesamtstaates ein Rekordniveau von rund 56 Milliarden

DIW Wochenbericht Nr. 50/2018

Euro (1,7 Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt, Tabelle 6) erreichen. Dazu hat — neben den anhal-
tend hohen Einnahmen aus Steuern und Sozialbeitrigen —
in der ersten Jahreshilfte beigetragen, dass sich die Aus-
gaben aufgrund von Sondereffekten und der verzégerten
Regierungsbildung nur moderat erhéhten. Fir die kom-
menden beiden Jahre ist jedoch ein langsamer Riickgang
(auf rund 38 Milliarden Euro beziehungsweise 1,1 Prozent
im Jahr 2020) zu erwarten. Bereinigt um konjunkturelle
Effekte liegt der Finanzierungssaldo bei 1,3 Prozent im lau-
fenden Jahr und bei jeweils 1,0 Prozent in den Jahren 2019
und 2020. Die Schuldenquote wird weiter sinken, von rund
60 Prozent (in Relation zum BIP) am Ende des laufenden
Jahres auf rund 54 Prozent Ende 2020.

Der Anstieg der staatlichen Einnahmen wurde im laufenden
Jahr durch die Verschiebung der Tarifeckwerte und reduzierte
Beitragssitze zur Sozialversicherung bei den Einkommen
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Tabelle 7

Finanzpolitische MaBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (=) in Milliarden Euro gegenulber 2017

2018 2019 2020
Einnahmen der Gebietskorperschaften
Alterseinkiinftegesetz -13 =] -41
Erhhung von Kindergeld, Grund- und Kinderfreibetrag 2017 und 2018, Verschiebung der Tarifeckwerte -36 -4,0 -41
Altkapitalerstattungen 2008 und 2009 24 25 25
Erhohung des Grundfreibetrags -10 -29
Erhohung der Kinderfreibetrage 2019 und 2020 -03
Tarifverschiebung 2019 und 2020 -20 -42
Steuerliche Forderung von F&E-Ausgaben -0,6 -11
Lkw-Maut (Ausweitung auf alle BundesstraBen und Anhebung der Mauttarife zum 1. Januar 2019) 08 26 27
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung zum 1. Januar 2018 um 0,1 Prozentpunkt auf 18,6 Prozent -13 -14 -14
Erhohung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,5 Prozentpunkte zum 1. Januar 2019 59 6,1
Senkung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zum 1. Januar 2018 -0,8 -09 -10
Senkung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2018 um 0,03 Prozentpunkte -03 -03 -03
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte im Jahr 2019 63 6,6
Ausweitung der Gleitzone bei Midijobs zum 1. Januar 2019 -05 -05
Anderung der Bemessungsgrundlage von Selbststandigen in der gesetzlichen Krankenversicherung -08 -038
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Paritat beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beschftigte im Offentlichen Dienst -09 -09
Ausbau der Kinderbetreuung =05 -10
Baukindergeld -0,2 -05 -09
Kinderzuschlag -0.2 -04
Erhohung des Kindergeldes um 10 Euro/Monat ab dem 1. Juli 2019 -09 =i/
Aufstockung des BAF3G -0.2 -05
Austiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0, -0,2 -02
Zusétzliche Mittel fiir die Eingliederung Langzeitarbeitsloser in den Arbeitsmarkt -03 -09 -10
Familiengeld in Bayern -0, =07 =07
Verteidigung -0,5 =9 -45
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe -0,2 -038 -14
Mehrpersonal innere Sicherheit -03 -0,6
Zusétzliche investive Ausgaben -10 =25 -50
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung -06 -13 -14
Mitterrente Il -38 -39
Pflegepersonalstarkungsgesetz -14 =17
Grundrente -12
Insgesamt =72 =155 -298
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -02 -04 -08

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen, ohne MaBnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und EU-Schuldenkrise.

Quelle: Bundesregierung; DIW Wintergrundlinien 2018.
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der abhingig Beschiftigten nur leicht gebremst. Infolge
einer kriftigen Lohnentwicklung sind die Einnahmen aus
Steuern und Beitrigen zudem spiirbar gestiegen. In den bei-
den kommenden Jahren dimpfen dagegen die Anhebung
der Grund- und Kinderfreibetrage sowie eine Verschiebung
der Tarifeckwerte. Die Sozialbeitrige werden hingegen von
verschiedenen — sich teilweise kompensierenden — Effek-
ten beeinflusst: Im kommenden Jahr steht der Beitragssatz-
senkung in der Arbeitslosenversicherung ein entsprechen-
der Anstieg in der Pflegeversicherung gegeniiber. Hier
wird zudem unterstellt, dass die Gleitzone der Sozialversi-
cherungsbeitrige ausgeweitet wird: Sie endet ab dem Jahr
2019 bei 1300 Euro statt bisher 850 Euro; so werden Gering-
verdienerInnen, die bisher im sogenannten Bereich der Midi-
jobs verdienen, stirker entlastet. Gleichzeitig reduziert sich

der Mindestbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung
fiir Selbststindige. Die staatlichen Vermogenseinkommen
werden im laufenden Jahr aufgrund der erh6hten Abfithrung
der Bundesbank deutlich zunehmen. Die vom Staat empfan-
genen Transfers fallen in diesem Jahr aufgrund einer ein-
maligen Strafzahlung der Volkswagen AG wegen des Die-
selskandals und einer einmaligen Schlichtungszahlung von
Toll Collect besonders hoch aus. Insgesamt steigen die staat-
lichen Einnahmen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
in diesem Jahr, in den kommenden beiden Jahren nimmt
diese Quote infolge der fiskalischen MaRnahmen aber ab.

Die Arbeitnehmerentgelte des Staates werden aufgrund
von Tariflohnsteigerungen und eines Beschiftigungsauf-

baus vergleichsweise deutlich expandieren, die sozialen
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Sachleistungen in der Summe dagegen nur moderat: Der
Leistungsausweitung in der Pflegeversicherung stehen riick-
laufige Ausgaben aufgrund der abnehmenden Effekte der
Fluchtmigration gegeniiber. Die monetiren Sozialleistungen
werden im laufenden Jahr infolge der Rentenanpassungen
zur Jahresmitte ebenfalls stirker zunehmen als im Vorjahr.
Im kommenden Jahr kommt es zu Leistungsausweitungen
wie der Erweiterung der Miitterrente und der Erh6hung des
Kindergeldes. Auflerdem wird davon ausgegangen, dass
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die beschlossene Grundrente noch im Jahr 2020 umgesetzt
wird. Die staatlichen Bruttoinvestitionen werden dynamisch
zunehmen. So steigen die Preise im Bereich der staatlichen
Bauinvestitionen und Sparanstrengungen treten aufgrund
der giinstigen Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte weiter
in den Hintergrund. Die staatliche Ausgabenquote wird ins-
gesamt im laufenden Jahr geringer als im Vorjahr ausfallen,
in den kommenden Jahren aber aufgrund der expansiven
finanzpolitischen Malnahmen wieder steigen (Tabelle 7).
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Abbildung 7

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland

1. Auftragseingang
Kalender- und saisonbereinigte Werte

140 —

130 —

Bauhauptgewerbe
120 —

10 —

Konsumguter

(Inlandsauftrage)
InvestitionsgUterhersteller

(Inlandsauftrage)

= \ \ \ \ \ \ \ \
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

3. Produktionsindex
Kalender- und saisonbereinigte Werte

ns —

10 —

Baugewerbe
105 —

100 —

Produzierendendes Gewerbe
95 —

Industrie

#= \ \ \ \ \ \ \ \
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

5. Kapazitatsauslastung
Kalender- und saisonbereinigte Werte

90 —

Verarbeitendes Gewerbe
85 —

= Order-Capacity-Index

75 —

70 —

Baugewerbe

2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

a

2. Arbeitsmarkt
In Tausend Personen (linke Achse) bzw. in Prozent (rechte Achse)

120 — — 12

90 — — 10
Arbeitslosen-
quote (rechte

60 Achse) - 8

30 — 6

Erwerbstatigkeit
(Veranderung)

0= \ \ \ \ \ \ \ \ ©
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20177 2018

4. Lohne
Veranderung in Prozent

6 —
Bruttolohne und
-gehalter pro Stunde
4 Bruttoléhne und
-gehalter pro Kopf
) —
0—

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

6. Preisentwicklung
In Prozent, saisonbereinigte Werte
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Quellen: (1,3,4,6) Statistisches Bundesamt; (2) Deutsche Bundesbank; (5) ifo Institut, Deutsche Bundesbank; (7) ifo Institut, ZEW; (8,10,12) Deutsche Bundesbank; (9) Eurostat; Baker/Bloom/Davis; (11) Statistisches Bundesamt.
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

7. Unternehmensstimmung
Kalender- und saisonbereinigte Werte

75 — — 110
ifo Geschaftsklimaindex

50 — — 60
ZEW Geschaftserwartungen

/O I I I I I I I I >0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

9. Konsumentenstimmung, wirtschaftspolitische Unsicherheit
Salden positiver/negativer Antworten; Newsindex, Mittelwert vor 2011=100

30 — — 500

Konsumentenvertrauen

(linke Achse)
400

300

200

100

Wirtschaftspolitische Unsicherheit (rechte Achse)

2077 \ \ \ \ \ \ \ \ ¢
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

11. Umsatzsteueraufkommen und Einzelhandelsumsatze
Index 2010=100, in Milliarden Euro
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10. Kredite — Neugeschaftsvolumina
In Millionen Euro, gleitender Monatsdruchschnitt
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12. Kreditnachfrage in den kommenden drei Monaten
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KONJUNKTURPROGNOSE DES DIW BERLIN

INTERVIEW

,Die deutsche Wirtschaft steht
unter dem Strich weiterhin gut da"

Dr. Claus Michelsen, Leiter der Abteilung Konjunktur-
politik am DIW Berlin

Herr Michelsen, nach Jahren iiberdurchschnittlichen
Wachstums hat sich die deutsche Wirtschaft zuletzt
weniger kraftig entwickelt. Steht der deutschen Wirtschaft
ein Abschwung bevor? Tatséchlich hat sich die deutsche
Wirtschaft gerade in den Sommermonaten sogar zurtick entwi-
ckelt, sie ist im dritten Quartal némlich geschrumpft. Wir haben
aber bereits in unserer Sommer-Prognose davon gesprochen,
dass die deutsche Wirtschaft sich abkiihlen und auf einen Ab-
schwung einschwenken wird. Das findet jetzt tatséchlich statt.
Allerdings ist das in erster Linie das Ergebnis einer Sonderkon-
junktur in der Automobilwirtschaft, die groBe Probleme hatte,
ihre Autos nach neuen Priifstandards zu zertifizieren.

Mit welchen Wachstumszahlen rechnen Sie? Wir rechnen
fur dieses Jahr noch mit einer Wachstumsrate von 1,5 Prozent.
Das ist eine deutliche Abwartsrevision unserer Prognose aus
dem Sommer und hat vor allem mit dem erwdhnten Sonder-
effekt in der Automobilwirtschaft zu tun. Fir das kommende
Jahr rechnen wir mit 1,6 Prozent Wachstum und fiir das Jahr
2020 mit 1,8 Prozent. Diese 1,8 Prozent gehen aber vor allem
darauf zuriick, dass mehr Arbeitstage zur Verfligung stehen.
Rechnet man diese zusatzlichen dreieinhalb Arbeitstage
heraus, liegen wir 2020 bei 1,4 Prozent Wachstum.

Wie groB ist die Gefahr, dass Deutschland in eine Rezession
abgleitet? Die Gefahr einer Rezession ist aus unserer Sicht eher
gering. Technisch kann das durchaus sein, denn man spricht
von einer Rezession, wenn die Wirtschaft zwei Quartale in Folge
schrumpft. Das ist im Rahmen des Mdéglichen, denn der Sonder-
effekt in der Automobilwirtschaft ist schwer zu quantifizieren.
Allerdings sind die Grunddynamik der deutschen Wirtschaft
und der Ausblick recht ordentlich, denn nach wie vor lauft das
Auslandsgeschaft relativ gut. Wir denken auch, dass die Binnen-
wirtschaft sich wieder kréftiger entwickeln wird. Vor allen Dingen
wird der private Konsum durch die MaBnahmen, die im Koaliti-
onsvertrag vereinbart sind und zu Jahresbeginn 2019 wirksam
werden, angeschoben. Aber auch die Investitionstatigkeit verlief
bis in den Sommer hinein sehr gut. Gerade auch in der Bauwirt-
schaft rechnen wir da weiterhin mit einem Aufwartstrend.
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5.

Wie entwickeln sich die Verbraucherpreise und die
Inflation in Deutschland? Momentan erleben wir einen
merklichen Preisauftrieb. Die letzte Monatsrate, die vom
Statistischen Bundesamt berichtet wurde, wies einen Anstieg
der Verbraucherpreise von 2,5 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr aus. Allerdings ist das ein temporarer Effekt, denn die
Olpreise haben kraftig angezogen. Diese sind mittlerweile
wieder gefallen und das sollte im Prognosezeitraum auch die
Preissteigerungsraten wieder deutlich reduzieren. Wir rech-
nen fir das kommende Jahr mit 1,9 Prozent. Um diese Marke
herum diirfte die Inflation auch im Jahr 2020 liegen.

Setzt sich der Beschiftigungsaufbau in Deutschland
fort? Die Arbeitsmarktlage ist weiterhin duBerst positiv. Bis
zuletzt haben die Unternehmen ihre Stammbelegschaft kraf-
tig ausgeweitet. Eine Sonderentwicklung sehen wir bei der
Leiharbeit, denn die hat deutlich abgenommen. Ein Signal
fur eine Rezession sehen wir darin aber nicht, denn die Leih-
arbeit hat die konjunkturelle Spitze aus dem Winterhalbjahr
abgefedert. Diese Spitze liegt jetzt hinter uns, was aber noch
lange nicht heiBt, dass es nun steil bergab geht.

Wie stark sind die konjunkturellen Auswirkungen der
internationalen Handelskonflikte zwischen den USA
und dem Rest der Welt? Bislang waren insbesondere die
Auswirkungen des Konfliktes zwischen China und den USA
fir die Weltwirtschaft noch sehr lberschaubar. Auch die
chinesische und die US-amerikanische Wirtschaft waren
von den bisher eingefiihrten Zéllen und MaBnahmen nicht
besonders stark betroffen. Das kann sich allerdings andern,
wenn die Konflikte eskalieren. Speziell wenn die USA Zélle
auf Automobile erheben wiirden, hatte das fir Europa und
insbesondere auch fiir Deutschland sehr negative Konse-
quenzen.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2018-50-4
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 bis 2020

2018 2019 2020
2018 2019 2020
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 13 08 06 14 12 09 07 0,6 05
Arbeitszeit, arbeitstaglich 05 05 =11 04 0,6 13 -03 -0,5 -18
Arbeitstage -03 0,0 15 -05 =01 -038 08 05 24
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 15 13 09 13 17 14 12 06 12
Produktivitat' 0,0 03 08 0,5 -0,5 -0, 038 10 07
Reales Bruttoinlandsprodukt 15 16 18 19 12 11 20 16 2,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 24414 25278 2615, 1193.2 12482 12321 12957 12746 1340,6
Private Haushalte? 1779,6 1836,5 1894,2 8728 906,7 8973 9392 9253 968,9
Staat 6618 6914 7209 3204 3415 3349 356,5 3493 3717
Anlageinvestitionen 706,2 7449 7839 339,4 366,8 358,6 386,3 376,9 407,0
Ausriistungen 2258 2334 2441 1079 17,8 10,9 1224 15,1 1291
Bauten 3532 3789 4015 169,5 1837 1833 1957 1947 2068
Sonstige Anlageinvestitionen 1272 132,6 1383 62,0 652 644 68,2 67,2 711
Vorratsveranderung? 12,6 144 16,5 86 40 17,2 =29 16,6 -02
Inlandische Verwendung 3160,2 3287,1 3415,6 15412 1619,0 1608,0 1679,1 16681 17415
AuBenbeitrag 2310 2322 2370 1307 1003 1216 1106 1235 134
Exporte 15909 1657,5 17306 7915 7993 818,1 839,5 8503 880,2
Importe 1359,9 14253 14936 660,8 699,1 696,5 7289 726,8 766,8
Bruttoinlandsprodukt 33912 35193 36525 16718 17193 1729,6 17897 17916 1860,9
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 30 35 35 3,0 3,0 33 38 34 35
Private Haushalte? 27 32 31 28 27 28 36 31 32
Staat 36 45 43 34 37 45 44 43 43
Anlageinvestitionen 6,1 55 52 57 6,4 57 53 51 54
Ausriistungen 49 34 46 56 43 28 39 37 54
Bauten 81 73 6,0 70 9,2 81 6,5 6,2 57
Sonstige Anlageinvestitionen 27 43 43 2,6 2,7 40 45 43 43
Inlandische Verwendung 43 40 39 37 49 43 37 37 41
Exporte 32 42 44 38 26 34 50 39 49
Importe 51 438 48 39 63 54 43 44 52
Bruttoinlandsprodukt 35 38 38 37 32 35 41 36 4,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 21810 22162 22486 10745 1106,5 1088,8 11274 1104,7 11439
Private Haushalte? 1612,5 1636,5 16589 794,0 8185 8026 8339 8135 8454
Staat 568,2 579,2 589,1 2803 287,8 2859 2933 2907 2983
Anlageinvestitionen 610,8 627,9 646,6 295, 315,6 3034 3246 31,8 3348
Ausriistungen 2164 2229 2323 1031 133 105,6 173 109,1 1231
Bauten 2829 290,6 2973 1374 1455 1417 1489 145,1 1521
Sonstige Anlageinvestitionen 12,2 15,2 18,5 549 573 56,1 59,1 57,7 60,8
Inlandische Verwendung 2786,5 28399 28924 13751 14114 1402,7 14372 1426,6 14658
Exporte 14873 15293 1588,6 7442 7432 7559 7734 7811 807,5
Importe 12989 13493 1409,1 6354 663,5 659,1 690,2 685,4 7237
Bruttoinlandsprodukt 2976,8 3023,0 3076,2 14838 1493,0 15003 1522,7 1523,8 1552,4
b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 11 16 15 12 10 13 19 15 15
Private Haushalte? 11 15 14 13 10 11 19 14 14
Staat 09 19 17 08 10 20 19 17 17
Anlageinvestitionen 30 28 30 28 32 238 28 28 32
Ausriistungen 43 30 42 438 38 25 35 33 50
Bauten 32 27 23 25 38 31 24 24 21
Sonstige Anlageinvestitionen 05 27 29 04 06 23 31 29 28
Inlandische Verwendung 20 19 18 17 22 20 18 17 20
Exporte 2,0 238 39 32 09 16 41 33 44
Importe 32 39 44 32 33 37 40 40 49
Bruttoinlandsprodukt 15 16 18 19 12 11 2,0 16 20
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 bis 2020

2018 2019 2020
2018 2019 2020
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 16 17 17 15 17 17 17 17 18

Konsumausgaben des Staates 26 25 25 26 27 25 25 26 25

Anlageinvestitionen 29 2,6 22 28 31 28 24 22 21
Ausriistungen 06 04 04 07 05 03 04 04 04
Bauten 48 44 36 4,4 52 49 40 37 35

Exporte 11 13 05 05 17 18 09 0,6 04

Importe 18 09 03 07 29 16 02 04 03

Bruttoinlandsprodukt 19 22 2,0 18 2,0 23 21 20 20

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 23624 24482 25314 1165,5 1196,9 1209,8 12384 1250,0 12814
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3122 3274 3393 1516 160,6 158,7 168,7 164,6 1748
Bruttolshne und -gehalter 1432,6 1496,3 1554,0 682,6 750,0 7155 780,8 7433 8107
Ubrige Primareinkommen* 617,6 624,5 6381 3314 286,3 3355 2889 342,2 296,0

Priméareinkommen der iibrigen Sektoren 500,3 5221 5519 2348 2655 2374 2847 2492 3027

Nettonationaleinl (Primareink ) 2862,7 29703 30833 14003 1462,4 14472 15231 14992 1584,1

Abschreibungen 599,5 623,0 6457 296,8 3027 309,2 3138 320,5 3252

Bruttonationaleinkommen 3462,2 35932 3729,0 1697,1 1765,1 1756,4 1836,8 18197 19093

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 2536,6 26341 27371 1236,6 12999 1279,0 1355/1 1326,0 14111
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 7918 8104 8438 4025 3893 4047 4057 418,2 4256
Arbeitnehmerentgelt 1744,7 18238 18933 834/ 910,6 8743 9495 907,9 985,5

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 41 36 34 42 40 38 35 33 35
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 33 49 36 36 30 47 51 37 36
Bruttoldhne und -gehalter 48 44 39 47 49 48 41 39 38
Ubrige Priméreinkommen* 27 11 22 33 21 13 09 20 24

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren -0,6 43 57 03 =3 11 72 5,0 63

Nettonationaleink (Primareink ) 32 38 38 35 30 33 42 36 40

Abschreibungen 46 39 36 45 47 42 36 3,6 3,6

Bruttonationaleinkommen 35 38 38 37 33 35 41 36 39

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 33 38 39 35 3,0 34 42 37 41
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 05 23 41 16 -05 05 42 33 49
Arbeitnehmerentgelt 45 45 338 45 46 48 43 38 38

6. Eink und Eink 1sver g der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 14015 1472,0 15249 6732 7283 7081 7638 7341 790,8
Nettolohne- und -gehlter 946,4 9934 1030,3 4456 5007 469,5 5239 487,0 5432
Monetére Sozialleistungen 579,8 608,4 629,8 289,3 290,6 302,8 305,6 3139 315,9
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 1247 1298 135,1 617 63,1 64,2 65,7 66,8 683

Ubrige Primareinkommen* 617,6 6245 6381 3314 286,3 3355 2889 3422 296,0

Sonstige Transfers (Saldo)® -86,8 -93,0 -96,5 -422 -446 -459 -47,0 -47,7 -4838

Verfiigbares Einkommen 19323 20035 2066,6 962,3 970,0 997,8 1005,7 1028,6 1038,0

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 52,9 53,8 54,7 26,1 26,8 26,5 27,2 27,0 27,7

Konsumausgaben 1779,6 1836,5 1894,2 8728 906,7 8973 9392 9253 968,9

Sparen 205,6 2208 227,0 115,6 90,0 127,0 938 130,2 96,7

Sparquote in Prozent 104 10,7 10,7 17 9,0 124 91 123 9,1

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 40 50 36 38 42 52 49 37 35
Nettolohne- und -gehalter 48 50 37 46 50 54 46 37 37
Monetre Sozialleistungen 26 49 35 23 29 47 52 37 34
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 36 41 41 30 42 41 41 41 41

Ubrige Priméareinkommen?* 27 11 22 33 21 13 09 20 24

Verfiigbares Einkommen 33 37 32 33 33 37 37 31 32

Konsumausgaben 27 32 31 238 27 238 36 31 32

Sparen 83 74 28 71 99 99 41 26 32
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2018 bis 2020

2018 2019 2020
2018 2019 2020
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 800,5 826,9 8530 4043 396,1 4171 409,9 430,0 4231
direkte Steuern 4464 4627 478,7 2273 2191 2354 2273 2433 2353
indirekte Steuern 3541 364,2 374,4 177, 177,0 1817 1825 186,6 187,7
Nettosozialbeitréage 570,7 5942 616,7 276,7 2940 288,6 305,6 2997 317,0
Vermdgenseinkommen 18,5 187 18,2 14 71 19 6,8 11,6 6,6
Laufende Ubertragungen 23,6 228 232 16 120 10,7 122 10,8 123
Vermdgenstransfers 12,0 14 18 55 6,5 56 57 59 59
Verkaufe 14,2 171 19,1 542 60,0 556 615 56,5 62,6
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 01 01 0,1
Insgesamt 1539,7 15914 1642,2 763,9 7759 789,5 801,8 8145 827,6
Ausgaben
Vorleistungen 1627 170,1 1773 740 887 774 927 80,7 96,6
Arbeitnehmerentgelte 255,2 265,0 2757 1228 1324 1275 1375 1325 1432
Soziale Sachleistungen 286,8 299,0 3099 142,0 1448 1482 1508 1538 156,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 312 299 2838 159 153 152 148 14,6 142
Subventionen 279 280 282 134 14,5 134 14,6 135 14,7
Monetare Sozialleistungen 5197 5449 564,2 2596 260,1 713 2736 2813 282,9
Sonstige laufende Transfers 819 886 915 40,6 M2 44,0 447 454 46,1
Bruttoinvestitionen 80,0 86,2 922 3438 452 37,6 486 403 519
Vermogenstransfers 39,6 35,1 374 132 26,4 132 219 14,2 232
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstéanden -16 -16 -16 -06 -10 -06 -10 -0,6 -10
Sonstige Produktionsabgaben 02 02 02 01 01 01 01 01 01
Insgesamt 14836 15455 1603,8 7158 767,9 7413 7982 7759 8279
Finanzierungssaldo 56,1 45,9 384 481 8,0 422 37 387 -03
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 44 33 32 54 35 32 35 31 32
direkte Steuern 6,0 37 34 76 43 36 37 34 Bl5)
indirekte Steuern 26 29 28 27 25 26 31 27 28
Nettosozialbeitréage 40 41 38 41 40 43 39 38 37
Vermdgenseinkommen 16,3 11 =27 317 -20 40 -36 =22 =37
LaufendeUbertragungen 84 -34 15 18,6 01 -84 14 15 15
Vermdgenstransfers 17,8 =52 38 13,8 213 33 =123 39 3,6
Verkaufe 31 25 17 33 29 25 25 17 17
Sonstige Subventionen 05 0,0 0,0 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 45 34 32 53 37 34 33 32 32
Ausgaben
Vorleistungen 41 45 43 32 49 47 44 43 42
Arbeitnehmerentgelte 34 38 40 38 31 38 39 39 41
Soziale Sachleistungen 30 42 36 28 32 44 41 38 35
Vermogenseinkommen (Zinsen) -76 -42 -38 -10,1 -438 -45 -38 -38 -38
Subventionen -16 04 04 -36 04 04 04 04 04
Monetére Sozialleistungen 27 48 35 25 29 45 5,2 37 34
Sonstige laufende Transfers® 6,7 638 29 08 58 33 34 14 15
Bruttoinvestitionen 10,4 78 69 138 94 82 75 71 6,38
Vermdgenstransfers® -43 -45 23 -40,6 216 -0,1 -17,1 79 58
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden® 0,0 0,0 0,0 01 00 0,0 0,0 00 00
Sonstige Produktionsabgaben® 0,0 0,0 0,0 -35 00 0,0 0,0 00 00
Insgesamt 30 42 38 15 46 44 39 38 37

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene
abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW Wintergrundlinien 2018.

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Mrd EUR.

© DIW Berlin 2018
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KOMMENTAR

C. KATHARINA SPIESS

Was die Grundgesetzinderung im
Bildungsbereich und das Gute-Kita-

Prof. Dr. C. Katharina SpieB, Leiterin der Abteilung
Bildung und Familie am DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung der Autorin wieder.

Der Bundestag hat mit der nétigen Zwei-Drittel-Mehrheit fuir
eine Grundgesetzanderung gestimmt, derzufolge der Bund im
Bildungsbereich kiinftig nicht nur in Geb&dude investieren darf,
sondern auch in Personal und Fortbildung. Dabei soll er nicht
wie bisher nur finanzschwachen Kommunen unter die Arme
greifen kdnnen, sondern allen Stadten und Gemeinden. Zwar ist
das Ganze vorerst ins Stocken geraten, weil die Bundeslander
im Bundesrat den Vermittlungsausschuss angerufen haben und
nachverhandeln wollen. Doch letztlich wird und muss es einen
Kompromiss geben, denn klar ist: Eine entsprechende Ande-
rung des Grundgesetzes ist mehr als tberfallig — und zwar nicht
nur, um den ,Digitalpakt Schule” endlich umsetzen.

Auch wenn das der Hauptanlass fiir die Grundgesetzanderung
sein mag, geht es doch um deutlich mehr, denn das Projekt
.Bildungsrepublik Deutschland" ist noch lange nicht am Ziel.
Regionale Unterschiede in der Finanzkraft der Gebietskdorper-
schaften dirfen nicht wie im jetzigen AusmaB dazu fiihren, dass
Kindern und Jugendlichen unterschiedliche Bildungsangebote
und diese auch noch in unterschiedlicher Qualitat bereitstehen.
Auch der Bund profitiert massiv von einer guten Bildung aller
Menschen in Deutschland. Somit ist es nur folgerichtig, dass
sich auch der Bund an den Ausgaben beteiligt. Dass er dann
auch mitreden will, wie und in was investiert wird, ist nachvoll-
ziehbar. Dass die Lander eine andere Form der Finanzierungs-
beteiligung des Bundes befiirworten, mag aus ihrer Perspektive
auch wiederum einleuchten. Aus gesamtgesellschaftlicher
Perspektive kommt es aber einzig und allein darauf an, dass
Kinder und Jugendliche bundeslandibergreifend Bildungs-
angebote in gleichwertiger Qualitdt und Quantitat in Anspruch
nehmen konnen.

Das gilt nicht nur mit Blick auf die Schulen, sondern auch fiir
den Kita-Bereich. Auch wenn es sehr zu begriiBen ist, dass der
Bund mit dem ,Gute-KiTa-Gesetz" endlich ein Qualitatsgesetz
auf den Weg bringt, so ist er doch auf halber Strecke stehen
geblieben. In Absprache mit den Landern wurden zehn Hand-
lungsfelder zur Qualitatsverbesserung definiert. Um diese an-
zugehen, missen alle Beteiligten neben Gestaltungswillen auch
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mehr Geld aufbringen. Der Bund will 5,5 Milliarden Euro in den
Qualitatsausbau der Kindertagesbetreuung investieren. Aller-
dings hat er die Mittel nur bis 2020 zugesagt, zudem kann er
eine zweckgebundene Verwendung nicht direkt sicherstellen.
Vielmehr muss er sich auf die Selbstverpflichtung der Lander
verlassen, wonach diese geeignete MaBnahmen zur Qualitats-
entwicklung treffen. Damit werden sich die groBen Qualitats-
unterschiede zwischen den Bundeslandern aber kaum in Luft
aufldsen. So ist nicht auszuschlieBen, dass einige Lander die zu-
satzlichen Mittel fur beitragsfreie Kitas nutzen, wahrend andere
in die Qualifizierung der padagogischen Fachkréafte investieren.
Warum darf der Bund denn nicht auch in diesem Bereich direkt
in Personal und Fortbildung investieren? Warum soll dies
zunachst nur beim ,Digitalpakt Schule” moglich sein und nicht
bei der kaum minder wichtigen friihen Bildung und Betreuung?
Zwar will der Bund mit dem neuen Gesetz striktere Rahmen-
richtlinien beispielsweise mit Blick auf die Kita-Gebuhren vorge-
ben — allerdings fragt man sich, warum etwa nicht explizit und
verbindlich eine progressive Geblihrenordnung fir alle fest-
gehalten wird, die die hohe Zahlungsbereitschaft von hoheren
Einkommensgruppen, die Studien auch des DIW Berlin bereits
nachgewiesen haben, abschopft und untere Einkommen noch
starker entlastet. Sinnvoll ware auch ein gesetzlich verankertes
Monitoring durch einen neutralen Akteur. Unter dem Strich gibt
es also viele gute Ansatzpunkte, deren Wirkung letztlich aber
wie bisher vom politischen Gestaltungswillen und der Finanz-
lage der Kommunen und Lander abhangen wird.

Fur die Kitas wie fir die Schulen gilt daher: Bitte keine halben
Sachen! Die Milliarden vom Bund kdnnen nur dann effizient
verwendet werden und allen zugutekommen, wenn der bishe-
rige Flickenteppich flachendeckend durch einen einheitlich
guten Qualitatsteppich ersetzt wird.
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