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Die Arbeitslosigkeit im Baugewerbe.
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Die Arbeitslosigkeit im Baugewerbe war im Winter
1929/30 doppelt so grof3, als man auf Grund des milden
Wetters erwarten durfte.

Im Durchschnitt der Monate November 1929 bis Februar
1930 waren rd. 50 v.H. der gewerkschaftlich organisierten
Bauarbeiter arbeitslos. Davon entfillt nur etwa die Hilfte
auf die im Winter tibliche witterungsbedingte Arbeits-
losigkeit; die andere Halfte — also rund ein Viertel der
gesamten Mitglieder der Baugewerkschaften — ist durch
die allgemeinen Schwierigkeiten im Baugewerbe aufler
Arbeit gesetzt worden.

In dem Schaubild tritt die groRe Abweichung der tatsich-
lichen Arbeitslosigkeit im Baugewerbe von dem Stand, der
sich durch die jeweiligen Witterungsbedingungen ergibt,
deutlich in Erscheinung. Die Kurve der ,witterungs-
bedingten Arbeitslosigkeit” ist auf Grund fritherer Unter-
suchungen tiber den Einfluss von Temperaturen und Nie-
derschldgen auf die Bautitigkeit errechnet worden. Die
tatsichliche Arbeitslosigkeit ist nach den laufenden Statis-
tiken der Gewerkschaften dargestellt. Der Abstand der tat-
sachlichen Arbeitslosigkeit von der witterungsbedingten
hat im Winter 1929/30 den grofiten Umfang seit der Wah-
rungsstabilisierung erreicht.
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AUF EINEN BLICK

Fundament der deutschen Wirtschaft stirken —
auf Herausforderungen reagieren

Von Claus Michelsen et al.

Deutsche Wirtschaft hat Schwachephase nach wie vor nicht liberwunden

- DIW Berlin prognostiziert fiir dieses Jahr Wachstum von 0,5 Prozent, fiir die Jahre 2020 und 2021
sind 1,2 beziehungsweise 1,4 Prozent zu erwarten

Industrie kampft sich nur miihsam aus der Krise, Konsum der privaten Haushalte stiitzt
wirtschaftliche Entwicklung

Langfristiges Investitionsprogramm notwendig, um Standort Deutschland attraktiver zu machen
und Folgen des demografischen Wandels zu begegnen

- Szenarioberechnungen ergeben mittelfristigen Anstieg des Wachstumspotentials und hohere
Einnahmen aus Steuern und Sozialbeitrédgen infolge zusatzlicher Investitionen

Konsumausgaben der privaten Haushalte stiitzen die Konjunktur — Exporte 2020 wieder lebhafter
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW Wintergrundlinien 2019 © DIW Berlin 2019
ZITAT MEDIATHEK

»Aktuell fragen vor allem heimische Unternehmen deutlich weniger Maschinen und e

Fahrzeuge nach. In unsicheren Zeiten halten sich viele Unternehmen offenbar zuriick. o £

Dabher ist es notwendiger denn je, private durch dffentliche Investitionen zu stimulieren. [=

Zusdtzliche Investitionen wiirden auch das Wachstumspotential der deutschen Wirt-
Audio-Interview mit Claus Michelsen

schaft erhdhen, das sonst alterungsbedingt schon bald sinkt.“ — Claus Michelsen — www.diw.de/mediathek
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EDITORIAL

Fundament der deutschen Wirtschaft
stirken — aut Herausforderungen

reagieren

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Marius Clemens, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer,

Max Hanisch, Simon Junker, Laura Pagenhardt, Malte Rieth und Thore Schlaak

Die deutsche Wirtschaft hat ihnre Schwachephase nach wie
vor nicht Gberwunden. In der Industrie sind die Produkti-
onskapazitaten nach fast eineinhalb Jahren riicklaufiger
Wertschopfung in den Bereich der Unterauslastung abge-
rutscht. MaBgeblich hierfiir war zunéachst die Schwache bei
den Ausfuhren — die Spezialisierung auf Investitionsglter
ist wegen des global schwierigen politischen Umfelds, aber
auch wegen des Abebbens des privaten Investitionszyklus
zur Achillesferse der deutschen Wirtschaft geworden. Mitt-
lerweile sind es in erster Linie die Bestellungen von Indus-
trieglitern aus dem Inland, die sich schleppend entwickeln.

Weltweit hat die Wirtschaftspolitik auf die Abkuhlung vor
allem im verarbeitenden Gewerbe reagiert: Die meisten Zen-
tralbanken haben einen expansiveren Kurs eingeschlagen,
und auch die Finanzpolitik hat in vielen Landern zusétzliche
Ausgaben und/oder Steuerentlastungen beschlossen. Auch
deshalb hellen sich die konjunkturellen Aussichten wieder
etwas auf. Hierzulande stiitzen die Beschlisse der GroBen
Koalition vor allem die Nachfrage der privaten Haushalte
und haben ein Abgleiten in eine gesamtwirtschaftliche
Rezession bislang verhindert — der Impuls liegt nominal bei
knapp einem halben Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Das
DIW Berlin rechnet daher weiterhin mit einem, wenn auch
schwachen, Wachstum von 0,5 Prozent im Jahr 2019.

Auch in den kommenden beiden Jahren sind offentliche
Mehrausgaben in der GroBenordnung von jeweils etwa
einem halben Prozent des Bruttoinlandsprodukts vorge-
sehen. Zudem zeichnet sich ab, dass das Auslandsgeschaft
wieder etwas lebhafter verlaufen wird, sofern sich die wirt-
schaftspolitischen Risiken nicht weiter verscharfen. Das DIW
Berlin rechnet mit Steigerungen des Bruttoinlandsprodukts
um 1,2 Prozent im kommenden Jahr und um 1,4 Prozent im
Jahr 2021, die in etwa dem Trendwachstum entsprechen.
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Dass die deutsche Wirtschaft nach wie vor auf wackeligen
FiBen steht, ist einerseits auf das fragile internationale
Umfeld zuriickzufiihren, das Gift fir die Nachfrage nach
Investitionsgltern ist. So schwelen weiterhin die Risiken
einer Eskalation der Handelskonflikte und eines harten
Brexit. Bislang haben sich die Auswirkungen auf die Indus-
trie und angrenzende Bereiche beschrankt; die privaten
Haushalte zeigten sich weitgehend unbeeindruckt. Je langer
die Verunsicherung anhalt, desto wahrscheinlicher wird
allerdings, dass auch auf dem Arbeitsmarkt deutlichere
Spuren sichtbar werden und sich die Nachfrage im Inland
signifikant abschwacht.

Andererseits sieht sich der Standort Deutschland mit struk-
turellen Problemen konfrontiert. Vor allem die Automobilin-
dustrie scheint vor groBeren Umbriichen zu stehen. Neben
dem technologischen Wandel stellen sich fir viele Hersteller
auch Fragen der Wettbewerbsfahigkeit des Standorts. In der
Vergangenheit konnten iberdurchschnittliche Lohnkosten
mit einer hohen Produktivitdt und einer soliden Infrastruktur
kompensiert werden. Dass dies so bleibt, steht zunehmend
in Zweifel: So haben einige Staaten in den letzten Jahren die
Steuern fur Unternehmen gesenkt. Dies erhoht den Druck
im Standortwettbewerb. Gleichzeitig hat die Qualitat des
Standorts erheblich unter ausgebliebenen Investitionen

der offentlichen Hand gelitten und auch zukiinftige Bedarfe,
beispielsweise in der digitalen, der sozialen oder der Ver-
kehrsinfrastruktur, wurden in der Wahrnehmung vieler nur
unzureichend adressiert. Verscharft wird dies durch die nun
unmittelbar anstehende demografische Wende. Alterungs-
bedingt wird eine sinkende Zahl an Erwerbspersonen fir
eine wachsende Bevdlkerung sorgen missen. Damit ist eine
Verlangsamung des Potentialwachstums angelegt — von
aktuell anderthalb Prozent auf unter ein Prozent ab dem Jahr
2023. Dem kann mit einer Ausweitung und Modernisierung
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EDITORIAL

des Kapitalstocks und Férderung von Bildung und Innova-
tionen entgegengewirkt werden.

Die Finanzplanung hat bereits reagiert und die Haushalts-
ansatze fur Investitionen substanziell erhht. Bis in das Jahr
2021 werden dadurch wohl zusatzlich 18 Milliarden Euro
mehr in die Infrastruktur, das Bildungssystem und die Dekar-
bonisierung der Wirtschaft investiert. Dies entspricht in den
kommenden beiden Jahren auch den ermittelten zusatzli-
chen Bedarfen — ausgebliebene kommunale Investitionen
aus der Vergangenheit werden damit allerdings noch nicht
aufgeholt. Somit hat die Politik die Weichen zwar kurzfristig
richtig gestellt; da allerdings ab dem Jahr 2021 kein Zuwachs
mehr in den Haushaltsmitteln vorgesehen ist, fehlt eine
langfristige Planungsgrundlage. Diese ware aber notwendig,
damit die Unternehmen ebenfalls in die Ausweitung des
Kapitalstocks investieren — was auch kurzfristig der konjunk-
turellen Entwicklung zutraglich ware.

Eine entsprechende kontinuierliche Steigerung der Investi-
tionsmittel wiirde das reale Potentialwachstum jahresdurch-
schnittlich um knapp 0,3 Prozentpunkte anheben. Denn
dann werden die investiven Ausgaben des Staates nicht nur
den offentlichen Kapitalstock erhéhen, sondern auch die pri-
vaten Investitionen stimulieren. Darlber hinaus kdnnte sich
durch Investitionen in den Ausbau und Betrieb von Ganz-
tagsschulen und Kindertagesstatten auch die durchschnittli-
che Arbeitszeit von Mittern erhohen. Dazu sollten die Mittel
allerdings tatsachlich in Sach- und vor allem Personalmittel
investiert werden und nicht in weitere Gebihrenbefreiungen
flieBen. Losungen missen dartber hinaus auch fir die Haus-

Claus Michelsen ist Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin |
cmichelsen@diw.de

Guido Baldi ist Gastwissenschaftler in der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin |
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DIW Berlin | mclemens@diw.de

Geraldine Dany-Knedlik ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung
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Hella Engerer ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung Konjunkturpolitik am
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Stefan Gebauer ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Konjunkturpolitik am
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This report is also available in an English version as DIW Weekly Report 49+50/2019:

halte auf kommunaler Ebene gefunden werden. Immerhin
sind die Kommunen die groBten offentlichen Investoren
in Deutschland, bei denen der Bedarf zudem besonders
hoch ist.

Fir einen dauerhaften Mittelaufwuchs in der genannten
GroBenordnung stellt sich die Frage nach dessen Finanzie-
rung. Nach derzeitiger Finanzplanung sind die Riicklagen fir
den Bundeshaushalt im Jahr 2021 nahezu aufgebraucht. Fur
weitere Mehrausgaben missten daher entweder Umschich-
tungen im Haushalt vorgenommen oder eine héhere Netto-
kreditaufnahme eingeplant werden. Aktuell plant das Bun-
desfinanzministerium mit einem ausgeglichenen Haushalt,
einer schwarzen Null. Diese Politik ist angesichts des derzei-
tigen Umfelds aber nur noch schwer begriindbar. Der Bund
kann sich langfristig zu negativen Zinsen verschulden und
selbst die Schuldenbremse lasst eine begrenzte Kredit-
aufnahme zu. Angesichts der Herausforderungen scheint
aber auch eine Diskussion Uber dariiber hinaus gehende
Anderungen sinnvoll. So wird vielfach angeregt, Giber
Extrahaushalte eine hohere Kreditfinanzierung zu ermog-
lichen, da diese nicht im Rahmen der Schuldenbremse ins
Gewicht fallen. Allerdings verliert das Parlament auf diesem
Weg Einfluss auf die Verwendung 6ffentlicher Gelder. Eine
Reform der geltenden Schuldenregeln — zumindest eine
Anpassung der Schuldenbremse an die europaischen Sta-
bilitatsregeln — scheint daher zumindest diskussionswiirdig
und im Ergebnis transparenter, um die Herausforderungen
zu meistern und das Fundament der deutschen Wirtschaft
mittelfristig zu starken.

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin | mfratzscher@diw.de
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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft wichst auch weiterhin mit

wenig Schwung

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

ABSTRACT

Noch stiitzen giinstige Bedingungen auf den Arbeitsmarkten
und ein dadurch steigender privater Konsum die Weltwirt-
schaft. Allerdings bremsen weiterhin Handelskonflikte und
politische Unsicherheiten die Investitionstatigkeit, so dass
insbesondere die fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur
wenig wachsen. In den Schwellenlandern, vor allem in Indien,
beschleunigt sich dagegen das Wachstum. Auch in den
kommenden beiden Jahren wird die Wirtschaft insgesamt
wohl nur verhalten expandieren. Trotz guter Finanzierungs-
bedingungen ist damit zu rechnen, dass die Investitionsta-
tigkeit zunachst trage bleibt und vor allem der Konsum die
Konjunktur stitzt. Gegen Ende des Prognosezeitraums durfte
der private Verbrauch von einer wieder anziehenden Investi-
tionstatigkeit und einem sich wieder belebenden Handel als
wichtigster Wachstumstreiber abgelost werden. Weltweit wird
die Wirtschaft in diesem Jahr wohl um 3,6 Prozent und in den
beiden kommenden Jahren um jeweils 3,7 Prozent wachsen.
Auch wenn sich die Zollstreitigkeiten zwischen den USA und
China etwas entspannt haben, bleiben die abwartsgerichteten
Risiken anhaltend hoch. Weitere US-Zélle und die Unwagbar-
keiten eines Brexit drohen, die Konjunktur zu schwachen.

928 DIW Wochenbericht Nr. 50/2019

Die Weltwirtschaft ist im dritten Quartal 2019 etwas stirker
als in der ersten Jahreshailfte (Abbildung 1) gewachsen. Getra-
gen wurde die Konjunktur in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ebenso wie in den Schwellenlindern zumeist
durch einen wachsenden privaten Verbrauch, der von weiter-
hin giinstigen Bedingungen auf den Arbeitsmirkten gestiitzt
wurde. Die Investitionstatigkeit blieb indes gering.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb das Expan-
sionstempo allerdings nahezu unverandert: In den Vereinig-
ten Staaten und im Euroraum entwickelte sich die Produk-
tion dhnlich wie im Vorquartal. Im Vereinigten Kénigreich
legte die Wirtschaft hingegen zu, nachdem sie im zweiten
Quartal geschrumpft war. Die japanische Wirtschaftsleis-
tung verlor deutlich an Schwung.

In den Schwellenlindern beschleunigte sich das Wachstum
weiterhin leicht. In einigen Schwellenldndern, insbeson-
dere in Indien, wurde die Produktion sogar merklich aus-
gedehnt. Das Expansionstempo in China blieb hingegen
nahezu unverindert.

Auch fiir den Prognosezeitraum ist lediglich mit einer ver-
haltenen Expansion der Weltproduktion zu rechnen, obgleich
sich die weltwirtschaftliche Stimmung zuletzt etwas aufge-
hellt hat, da insbesondere die handelspolitischen Unsicher-
heiten zuriickgingen. So schlossen die USA und Japan im
Herbst ein Handelsabkommen, und auch der Handelsstreit
zwischen den USA und China hat sich entschirft. Zudem sta-
bilisierte sich der chinesische Auflenhandel im dritten Quartal
nach einem deutlichen Riickgang in der ersten Jahreshilfte.

Die jiingste Erthéhung der Zélle auf Aluminium und Stahl
sowie weitere drohende Z6lle auf europdische Produkte sei-
tens der US-Regierung legen jedoch nahe, dass es nicht zu
einer grundlegenden Kehrtwende in der US-Handelspoli-
tik kommt. So diirften die schwelenden Handelsstreitigkei-
ten die Investitionstitigkeit in den meisten Volkswirtschaf-
ten weiterhin belasten, wenngleich wohl etwas weniger als
zuletzt. Zum Ende des Prognosezeitraums diirften sich diese
Belastungen bei gleichbleibenden handelspolitischen Rah-
menbedingungen reduzieren, so dass der Welthandel im Jahr
2021 wohl wieder etwas an Fahrt gewinnen wird.
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Zunichst diirfte sich die schwache Entwicklung der Indus-
trieproduktion fortsetzen. Zwar entwickelten sich die Vor-
laufindikatoren fiir das verarbeitende Gewerbe in den
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften zuletzt posi-
tiv, sie liegen jedoch zumeist weiterhin unter der Expan-
sionsschwelle. Im Dienstleistungsbereich triibt sich die
Stimmung zwar weiter ein, bleibt aber weiterhin gut. Die
konjunkturelle Verlangsamung, insbesondere die anhal-
tende Schwiache im verarbeitenden Gewerbe, spiegelte sich
zuletzt auch in einem geringeren Aufbau der Beschiftigung
wider. Insgesamt sind die Arbeitsmirkte so weit gerdumt,
dass die Lohne weiter anziehen diirften. Dies diirfte zusam-
men mit anhaltend niedrigen Energiepreisen und gerin-
gen Inflationsraten die real verfiigbaren Einkommen und
den Konsum stiitzen.

Auch die glinstigeren Finanzierungsbedingungen werden
der Weltkonjunktur wohl etwas Auftrieb verleihen. So ist
die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten und im Euro-
raum sowie in vielen Schwellenlindern expansiver ausge-
richtet als noch in der ersten Jahreshilfte. Auch wenn die
Zentralbanken der USA und des Euroraums ihre Geldpoli-
tik voraussichtlich nicht weiter lockern werden, diirften die
bereits gesetzten Impulse sowie kiinftige Leitzinssenkungen
in einigen Schwellenlidndern die finanziellen Rahmenbedin-
gungen weiter lockern. Auch die finanzpolitische Ausrich-
tung bleibt global expansiv. Mehrausgaben sind in einigen
europdischen Lindern und China sowie weiteren Schwel-
lenldndern, etwa in Indien, geplant.

Alles in allem diirfte die Weltwirtschaft nur moderat expan-
dieren, belastet durch eine anhaltend trige Investitionsta-
tigkeit. Damit wird der Konsum wohl Hauptstiitze der glo-
balen Konjunktur bleiben. Die Weltwirtschaft diirfte dieses
Jahr um 3,6 Prozent und den kommenden zwei Jahren um
jeweils 3,7 Prozent wachsen (Tabelle). Das DIW Berlin hebt
seine Prognose im Vergleich zum Herbst damit etwas an.

Die abwartsgerichteten Risiken haben sich im Vergleich zur
Herbstprognose leicht verringert. So hat sich der Handels-
konflikt zwischen den Vereinigten Staaten und China im
dritten Quartal etwas entspannt. Die fiir Oktober geplanten
Zollerhshungen auf chinesische Produkte wurden zunichst
verschoben und die Verhandlungsgespriche zwischen den
beiden Lindern wieder aufgenommen. Jedoch bleibt das
Risiko einer Eskalation der weltweiten Handelskonflikte
insgesamt hoch, dazu tragt auch der Hongkong-Konflikt
bei. Zudem besteht trotz Terminaufschub auch kiinftig das
Risiko eines ungeordneten Austritts des Vereinigten Konig-
reichs aus der Europiischen Union. Vor allem die Zollstrei-
tigkeiten, aber auch ein harter Brexit diirfte den bislang
robusten Konsum in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten schwichen und die globale Konjunktur verlangsamen.

USA: Privater Verbrauch tragt die Konjunktur

Im dritten Quartal des laufenden Jahres hat die Wirtschaft
der Vereinigten Staaten moderat um annualisiert 2,1 Prozent
zugelegt. Getragen wurde die Expansion von den privaten

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils zum Vorquartal, in Prozent
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Il Fortgeschrittene Volkswirtschaften

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Wintergrundlinien 2019.
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Die Weltwirtschaft kommt nicht in Schwung.

und offentlichen Konsumausgaben, wihrend die Unterneh-
mensinvestitionen zuriickgingen.

Obgleich sich der Handelsstreit zwischen den USA und
China im dritten Quartal leicht entspannte, ist eine baldige
umfassende Einigung unwahrscheinlich.! So diirften die
Unternehmen sich angesichts des andauernden Handels-
konflikts zwischen den Vereinigten Staaten und China wei-
terhin mit Investitionen zuriickhalten. Auch die Spannun-
gen zwischen den USA und der Europiischen Union diirf-
ten die Investitionstitigkeit der Unternehmen dimpfen.?
Ein tragender Wachstumspfeiler der US-Wirtschaft ist der-
zeit die private Konsumnachfrage, die durch die solide Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt gestiitzt wird. Zwischen Sep-
tember und November sind durchschnittlich 205000 neue
Stellen entstanden. Die Erwerbsbeteiligung ist zuletzt ein

1 Im August des laufenden Jahres kam es im Handelskonflikt zwischen den Vereinigten Staaten und
China zu einer weiteren Eskalation und der Ankiindigung weiterer Zollerhdhungen. Ab dem 15. Dezember
sollen auf beinahe alle Importe der USA aus China Sonderzolle erhoben werden. China hat seinerseits Zol-
le auf verschiedene amerikanische Produkte erhdht. Im Herbst kam es zumindest vorlaufig zu einer leich-
ten Entspannung im Handelskonflikt. So wurden bestehende Sonderzélle auf chinesische Importe, deren
Wert sich im Jahr 2017 auf rund 250 Milliarden US-Dollar belaufen hatte, zum 15. Oktober nicht wie geplant
auf 30 Prozent erhdht. Zudem haben die Regierungen der beiden Lander Gesprache aufgenommen, die
zumindest in einzelnen Fragen des Handelskonflikts zu einer weiteren Entspannung beitragen sollen. Bis-
lang haben diese Verhandlungen aber noch zu keiner Einigung gefiihrt.

2 Gegeniiber der Europdischen Union halt die US-Regierung die Drohung aufrecht, Sonderzolle auf
Fahrzeuge und Fahrzeugteile zu erheben. Eine Verschlechterung der transatlantischen Handelsbeziehun-
gen zeichnet sich auch durch die in einigen EU-Ldndern neu eingefiihrten Steuern auf Umsétze von digi-
talen Dienstleistungsanbietern ab, welche vor allem amerikanische Unternehmen betreffen. Die US-Regie-
rung hat Anfang Dezember der franzdsischen Regierung damit gedroht, als VergeltungsmaBnahme Zélle
zu erhdhen, von denen insbesondere einige franzdsische Luxusprodukte betroffen wéren.
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Tabelle

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021

Euroraum 19 12 1" 14 17 12 12 14 82 75 74 72

ohne Deutschland 2,0 15 12 13 17 11 1,0 13 10,3 9,6 93 91

Frankreich 17 13 13 14 19 12 13 13 91 85 82 81

Italien 07 02 05 08 12 08 10 11 10,6 10,0 99 97

Spanien 24 2,0 17 1,6 17 09 12 15 153 141 137 134

Niederlande 25 17 15 16 16 26 14 15 39 35 36 37
Vereinigtes Konigreich 14 13 12 16 24 19 21 22 42 4,0 41 42
USA 29 23 19 17 24 18 21 19 39 37 315} 15}
Japan 08 09 06 08 08 06 09 11 25 24 23 23
Siidkorea 2,7 18 22 20 16 06 12 14 38 38 37 36
Mittel- und Osteuropa 45 41 36 35 22 27 28 28 38 34 3.2 32
Tiirkei 29 03 25 26 16,4 149 11 98 10 139 137 135
Russland 20 12 18 19 29 45 37 41 48 46 45 44
China 6,5 6,2 6,1 6,0 25 33 36 36 41 41 41 41
Indien 73 57 62 6,1 39 35 37 35
Brasilien 11 07 10 13 38 37 39 42 123 121 14 10,9
Mexiko 20 0,1 11 11 49 35 33 32 34 36 36 35
\Flz‘riigssvsl:g:::;t‘:n 23 18 15 15 20 14 17 17 48 45 44 43
Schwellenlinder 55 47 50 50 36 40 40 40 51 52 52 51
Welt 42 36 37 37 30 30 31 31 50 49 48 48

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Wintergrundlinien 2019.
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wenig gestiegen — wohl im Zuge zunehmender Knapphei-
ten am Arbeitsmarkt. Diese Entwicklungen diirften auch
kiinftig die verfiigbaren Einkommen erhchen und den pri-
vaten Konsum begiinstigen.

Zudem diirfte die zuletzt etwas expansivere Geldpolitik
die Konjunktur auch im Prognosezeitraum stiitzen. Seit
Ende Juli hat die US-Notenbank angesichts etwas niedrige-
rer Wachstumsaussichten und eines geringen Inflations-
drucks ihre Leitzinsen in drei Schritten um jeweils einen
Viertelprozentpunkt reduziert. Mit weiteren Leitzinssenkun-
gen ist vorerst aber nicht zu rechnen. Alles in allem diirfte
die US-Wirtschaft im Jahr 2019 wohl um 2,3 Prozent zule-
gen. Im weiteren Prognosehorizont ist insbesondere auf-
grund der auslaufenden finanzpolitischen Impulse mit einer
Verlangsamung der Konjunktur zu rechnen. So werden die
Wachstumsraten in den Jahren 2020 und 2021 wohl bei 1,9
und 1,7 Prozent liegen.

China: AuBenhandel stabilisiert sich

Das Wirtschaftswachstum in China fiel im dritten Quar-
tal nur leicht von 1,6 Prozent im Vorquartal auf 1,5 Pro-
zent. Die Wachstumsrate gegeniiber dem Vorjahr sank
auf sechs Prozent und damit auf den geringsten Wert seit
25 Jahren. Unklar ist angesichts der schwierigen saisonalen

DIW Wochenbericht Nr. 50/2019

Bereinigung der chinesischen Wirtschaftsdaten, inwieweit
dieser Riickgang lediglich die mittelfristige Wandlung der
Volkswirtschaft zu einem binnenwirtschaftlich gestiitzten
Wachstum reflektiert oder auf den Handelskonflikt mit den
USA zuriickzufiihren ist. Unstrittig diirfte allerdings sein,
dass der Zollstreit zur Konjunkturabschwichung in den ver-
gangenen Quartalen beigetragen hat. Sowohl die Exporte
als auch die Importe liegen deutlich unter dem jeweiligen
Niveau des Jahres 2018. Allerdings stabilisierten sich beide
im Verlauf des Jahres 2019, so dass davon auszugehen ist,
dass die bisherigen beiderseitigen Zollanhebungen keine
weiteren starken Bremsspuren hinterlassen diirften.

Der konjunkturelle Ausblick hat sich daher etwas aufge-
hellt. Der Markit-Einkaufsmanagerindex fiir das verarbei-
tende Gewerbe ist im November erneut leicht angestiegen.
Er liegt mittlerweile bei 51,8 Punkten und damit fast vier
Punkte tiber seinem zyklischen Tief zu Jahresbeginn, als
der Zollstreit zwischen den USA und China seinen bishe-
rigen Hohepunkt erreichte. Zwar waren im dritten Quartal
versohnlichere Téne von beiden Seiten zu hoéren, was sich
auch in einem Riickgang der handelspolitischen Unsicher-
heitim Herbst widerspiegelte. Allerdings diirften gegensitz-
liche Positionen zum Umgang mit den Protesten in Hong-
kong negativ auf die kiinftigen Handelsgespriche ausstrah-
len, so dass die Verunsicherung insgesamt wohl hoch bleibt.
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Abbildung 2

Bruttowertschopfung und Einkaufsmanagerindizes im Euroraum
Indizes, 1. Quartal 2015 = 100 (linke Grafik), Indizes in Punkten (rechte Grafik)
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Trotz leichter Stimmungsaufhellung halt die schwache Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe an.

Alles in allem diirfte die chinesische Wirtschaft sich zyk-
lisch leicht stabilisieren. Fiir die nichsten beiden Jahre ist
aufgrund der strukturellen Wachstumsverlangsamung aber
mit leicht niedrigeren Expansionsraten als in diesem Jahr zu
rechnen, fiir das es wohl 6,2 Prozent sein werden.

Euroraum: Industrieschwiache belastet
Konjunktur

Im Euroraum legte das Bruttoinlandsprodukt im dritten
Quartal um 0,2 Prozent und somit erneut deutlich gerin-
ger als noch zu Jahresbeginn zu. Vor allem der private Ver-
brauch stiitzte die Konjunktur, allerdings weniger kriftig als
in den Vorquartalen. Die schwache Investitionstitigkeit und
der negative Auflenhandelsbeitrag dimpften die Expansion
hingegen merklich.

Auch im Prognosezeitraum wird die Konjunktur vorerst
wohl nicht an Schwung gewinnen, das Wachstum diirfte
spiirbar geringer als in den vergangenen Jahren ausfallen.
Hierzu diirfte vor allem die schwache Entwicklung in der
Industrie beitragen: Im verarbeitenden Gewerbe hellte sich
die Stimmung der Unternehmen zuletzt zwar wieder leicht
auf (Abbildung 2, rechte Grafik), der branchenbezogene Ein-
kaufsmanagerindex liegt aber weiterhin unterhalb der Expan-
sionsschwelle von 50 Prozent. Zudem legen harte Indika-
toren wie die Kapazititsauslastung und die Wertschopfung
im verarbeitenden Gewerbe eine anhaltend schwache Ent-
wicklung der Industrie nahe (Abbildung 2, linke Grafik). Im
Dienstleistungssektor hat sich die Stimmung zuletzt etwas
eingetriibt, dennoch blieben die Auswirkungen der schwa-
chen Entwicklung in der Industrie fiir diesen Wirtschafts-
zweig bisher begrenzt. Vor allem globale Unsicherheiten,

etwa mit Blick auf die anhaltenden Handelskonflikte sowie
die weiterhin nicht geklirten kiinftigen Beziehungen der
Europiischen Union und des Vereinigten Kénigreichs belas-
ten die exportorientierte Industrie. Daneben bremsen Pro-
bleme im Automobilsektor, eine Abkiihlung der wirtschaft-
lichen Dynamik in wichtigen Absatzmirkten und eine schwa-
che Entwicklung der Produktivitit das Wachstum.

Der insgesamt robuste Arbeitsmarkt wird den privaten Ver-
brauch im Prognosezeitraum wohl weiter stiitzen, wenn-
gleich weniger kriftig als in den vergangenen Quartalen. So
war der Beschiftigungsaufbau in den vergangenen Mona-
ten bereits riickldufig, und in den meisten Mitgliedstaaten
liegen die Arbeitslosenquoten inzwischen in der Nahe und
teilweise leicht unterhalb der strukturellen Raten.* Somit
diirfte weniger die Ausweitung der Beschiftigung als ein
anhaltender Anstieg der Nominallohne — bei einer weiter-
hin niedrigen Inflation — die real verfiigbaren Einkommen
stiitzen (Abbildung 3). Der private Verbrauch wird daher im
Prognosezeitraum wohl Haupttreiber der Konjunktur blei-
ben, jedoch mit geringeren Raten als in den vergangenen
Quartalen expandieren.

Die Schwiche der Industrie diirfte sich vor allem zu Beginn
des Prognosezeitraums in einer gedimpften Entwicklung
der Exporte und der Investitionen niederschlagen. Zugleich
wird aufgrund einer robusten Importnachfrage der priva-
ten Haushalte in den Niederlanden, Frankreich und Italien

3 Gangige MaBe dieser strukturellen Raten stellen empirische Schatzungen der theoretisch fun-
dierten gleichgewichtigen Arbeitslosenquoten dar. Diese beschreiben das Niveau der Arbeitslosigkeit,
das sich bei konstanter Inflation (,NAIRU") beziehungsweise konstanten Lohnen (,NAWRU") langfristig
einstellen wiirde.
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Abbildung 3
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Lohnstiickkosten im Euroraum
Indizes, 1. Quartal 2010 =100, Veranderung im Euroraum in Prozent
(rechte Skala)
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Die Lohnstilickkosten stiegen in den vergangenen Quartalen spirbar.
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der Wachstumsbeitrag des Aufenhandels im kommenden
Jahr wohl negativ sein. In einigen Mitgliedstaaten diirften
finanzpolitische Impulse die Investitionstitigkeit etwas stiit-
zen, dennoch wird deren Expansionsbeitrag im Prognose-
zeitraum wohl nur gering ausfallen.

Die konjunkturelle Abschwichung und die weiterhin nied-
rige Inflation veranlassten die Europidische Zentralbank,
den Expansionsgrad der Geldpolitik weiter zu erhéhen. So
beschloss die EZB im September eine Reihe von Mafdnah-
men wie die Ausweitung der Nettoanleihekiufe und die
weitere Senkung des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitit, zu
welchem Geschiftsbanken Liquiditit bei der EZB halten
konnen.* Aufgrund dieser expansiven Mafsnahmen wird
unterstellt, dass die Leitzinsen bis Ende des Prognosezeit-
raums unverindert bei null liegen werden, im Herbst wurde
noch eine erste Zinsanhebung im Jahr 2021 unterstellt.

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem und
im kommenden Jahr um jeweils 1,2 und 1,1 Prozent stei-
gen, im Jahr 2021 durfte das Wachstum dann bei 1,4 Pro-
zent liegen.

4  Diese beiden genannten MaBnahmen sind zwar die am héufigsten diskutierten, tatsachlich wurde
aber ein ganzes Paket an MaBnahmen beschlossen, die alle ineinandergreifen. So wurde neben der Sen-
kung der Einlagefazilitat auch die Einfiihrung eines zweistufigen Systems fiir die Verzinsung der Reser-
veguthaben beschlossen. Dabei wird die Uberschussliquiditét der Banken zum Teil vom negativen Ein-
lagesatz befreit. Zudem anderte der EZB-Rat auch die Modalitaten der bereits Anfang September dieses
Jahres begonnenen dritten Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG Ill).
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Vereinigtes Konigreich: Binnenkonjunktur kiihlt
sich ab

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs wuchs im drit-
ten Quartal um 0,3 Prozent, nachdem sie im zweiten Quartal
leicht geschrumpft war. Die Riickkehr zu positiven Wachs-
tumsraten verdankte die britische Wirtschaft maf3geblich den
Exporten und dem privaten Konsum. Dagegen schrumpf-
ten die Investitionen weiter und die hohen Lagerbestinde
gingen zuriick, die in der ersten Jahreshilfte als Vorsichts-
mafinahme gegen einen moglichen harten Brexit aufge-
baut worden waren.

Am 28. Oktober 2019 wurde der Austrittstermin des Ver-
einigten Kénigreichs aus der EU um drei Monate auf den
31. Januar 2020 verschoben. Der Aufschub und die Unter-
hauswahlen am 12. Dezember lassen die Austrittsmodaliti-
ten weiterhin unklar und verschieben das Risiko eines har-
ten Brexit. Allerdings deuten die merkliche Aufwertung des
britischen Pfunds und Umfragen® darauf hin, dass ein sol-
cher etwas unwahrscheinlicher geworden ist.

Daher hat sich der Ausblick fiir die Wirtschaft des Vereinig-
ten Konigreichs im dritten Quartal leicht aufgehellt. Zwar
sind die Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende
Gewerbe und die Dienstleistungen zuletzt leicht gesunken.
Anders als im Sommer liegen beide dennoch nur marginal
unter der Expansionsschwelle. Auch der geldpolitische Aus-
blick ist etwas expansiver geworden.

Die Brexit-Unsicherheit lastet allerdings mittlerweile schon
solange auf dem Land, dass sie die bisher recht robusten bin-
nenwirtschaftlichen Expansionskrifte in Mitleidenschaft zu
ziehen droht. Der Beschiftigungsaufbau flachte sich ebenso
wie der Lohnanstieg ab; die Zuversicht der Konsumenten
liegt laut GfK-Index auf niedrigem Niveau. Fiir das nichste
Jahr ist daher zunichst mit einer weiteren Verlangsamung
der gesamtwirtschaftlichen Expansion zu rechnen: von
1,3 Prozent in diesem Jahr auf 1,2 Prozent im kommenden
Jahr. Im Jahr 2021 diirfte das Wachstum infolge eines Riick-
gangs der Brexit-Unsicherheit und einer leichten Erholung
des Welthandels dann mit 1,6 Prozent etwas stirker ausfallen.

Mittel- und Osteuropa: Konjunkturelle Lage
verschlechtert sich

Das Wachstum in den Lindern Mittel- und Osteuropas ent-
wickelt sich uneinheitlich. In Polen, der grofiten Volkswirt-
schaft der Region, lag das Wachstum mit 1,7 Prozent deutlich
hoher als im Vorquartal; dies war die hochste Wachstumsrate
innerhalb der Europiischen Union. Auch in Ungarn legte
die Wirtschaft kriftig um erneut 1,1 Prozent zu. Demgegen-
iiber hat sich das Wachstum in Tschechien deutlich abge-
schwicht; aber auch in Bulgarien und Ruminien flachten

5 Eine Umfrage von Reuters zeigt, dass private Unternehmen sowie 6ffentliche Institutionen im Oktober
einen harten Brexit mit einer durchschnittlich 60-prozentigen Wahrscheinlichkeit erwartet haben. Im No-
vember wurde ein ungeordneter Austritt des Vereinigten Konigreichs nur noch mit 40-prozentiger Wahr-
scheinlichkeit erwartet.
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Abbildung 4

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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die Wachstumsraten im Vergleich zum Vorquartal etwas
ab. Treiber in den meisten Lindern ist der private Konsum.
Die Beschiftigungslage in der Region ist gut und die rea-
len Einkommen legen angesichts einer moderaten Preisent-
wicklung meist weiter zu. In Polen war im Vorfeld der Par-
lamentswahlen im Herbst die Einfiihrung einer ,13. Rente“
und die Ausweitung des Kindergelds beschlossen worden;
auch die Exporte haben offenbar zum Wachstum beige-
tragen. In Ungarn wurden die Investitionen ausgeweitet.
Demgegentiber haben in Tschechien geringe Investitionen
und der schwache Aufsenhandel das Wachstum im dritten
Quartal gedampft.

Aufgrund eines etwas schwicheren auflenwirtschaftlichen
Umfelds diirfte sich im weiteren Verlauf die konjunkturelle
Lage leicht verschlechtern. Der private Konsum diirfte wei-
terhin stiitzend wirken. Im verarbeitenden Gewerbe gibt es
keine Hinweise auf eine Aufhellung der Stimmung. Zuletzt
blieb der entsprechende Einkaufsmanagerindex in Polen und
Tschechien unter der Expansionsschwelle. Nachdem das
Wachstum in Mittel- und Osteuropa im Jahr 2019 4,1 Pro-
zent betragen haben diirfte, wird es in den Jahren 2020 und
2021 bei 3,6 und 3,5 Prozent liegen.

Russland: Exporte ziehen wieder an

Das Wachstum der russischen Wirtschaft hat sich im drit-
ten Quartal deutlich erhsht: Die Produktion istim Vergleich
zum Vorjahreszeitraum um 1,7 Prozent gestiegen; im ersten

6 Im Frithjahr kurz vor den Wahlen zum Europaischen Parlament erhielten Polens Rentnerinnen und
Rentner eine einmalige ,13. Rente". Im Wahlkampf fiir das polnische Parlament Sejm, das im Oktober ge-
wahlt wurde, versprach die regierende PiS-Partei, die 13. Rente als standige Zahlung vorzusehen, was den
polnischen Staat jéhrlich rund zwei Milliarden Euro kosten wird. Vgl. Dominik Owczarek (2019): Soziale
Probleme losen oder Wahler gewinnen? Die Sozialpolitik der PiS seit 2015. Polen-Analysen Nr. 246.
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Halbjahr waren es nur 0,7 Prozent. Insbesondere die Exporte
haben wieder angezogen; diese hatten sich im ersten Halb-
jahr teils aus tempordren Griinden (Stopp verunreinigter
Ollieferungen) schwach entwickelt. Auch wurden Lagerbe-
stinde aufgebaut. Die Investitionstitigkeit blieb indes ver-
halten. Der private Konsum diirfte ebenfalls kaum fiir eine
Belebung gesorgt haben. Hierauf deuten die nur moderat
gestiegenen Einzelhandelsumsitze hin. Die verfiigbaren
Einkommen haben geringfiigig zugenommen und die Situ-
ation auf dem Arbeitsmarkt hat sich nicht weiter verbessert.

Im weiteren Verlauf diirfte die Exporttitigkeit wieder anzie-
hen, da temporir dimpfende Effekte wegfallen. Auch der
private Konsum wird wohl moderat stiitzend wirken. Das
Konsumentenvertrauen hat sich zuletzt leicht verbessert.
Allerdings wurde die Vergabe von Konsumentenkrediten an
strengere Vorgaben gekniipft. Angesichts der sinkenden Teu-
erungsrate hat die russische Zentralbank den Leitzins Ende
Oktober nochmals deutlich um 0,5 Prozentpunkte gesenkt;
dies war die vierte Leitzinssenkung im laufenden Jahr. Die
Investitionstitigkeit wird wohl nicht deutlich anziehen. Pri-
vate Unternehmen sind angesichts geringer Auftragsein-
ginge zuriickhaltend. Der Einkaufsmanagerindex des verar-
beitenden Gewerbes verharrt unter der Expansionsschwelle.
Die Umsetzung der ,Nationalen Projekte*” kommt offen-
bar noch nicht in Gang. Insgesamt diirfte das Wachstum
im laufenden Jahr etwas mehr als ein Prozent betragen und
im Prognosezeitraum um 1,8 Prozent im nichsten Jahr und
1,9 Prozent im darauffolgenden Jahr zulegen.

7 Dierussische Regierung verabschiedete im Mai ein Dekret mit zwei nationalen Entwicklungszielen,
die mithilfe von Investitionen im Umfang von 370 Milliarden Euro zum Teil aus der Privatwirtschaft bis
zum Jahr 2024 umgesetzt werden sollen.
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Deutsche Wirtschaft: Industrie kimpft sich

miithsam aus der Krise

Von Claus Michelsen, Marius Clemens, Max Hanisch, Simon Junker, Laura Pagenhardt und Thore Schlaak

ABSTRACT

Die deutsche Wirtschaft befindet sich nach wie vor in einer
Schwachephase. Die Industrieproduktion setzt die Talfahrt
zunachst fort, allerdings gibt es Zeichen, die auf eine lang-
same Erholung hinweisen. Ab dem Jahreswechsel durfte das
verarbeitende Gewerbe die Produktion allmahlich auswei-
ten — ein Ausstrahlen der Industrierezession auf den Dienst-
leistungssektor und die Bauwirtschaft wird deshalb weniger
wahrscheinlich. Letztere Sektoren profitieren von der recht
kraftigen Nachfrage der privaten Haushalte, die durch die
weiterhin guinstige Arbeitsmarktlage und finanzpolitische
Stimuli angeregt wird. Deswegen durfte der Zuwachs beim
Bruttoinlandsprodukt, nach 0,5 Prozent in diesem Jahr, mit
1,2 Prozent im kommenden Jahr und 1,4 Prozent im Jahr 2021
wieder hoher ausfallen.

936 DIW Wochenbericht Nr. 50/2019

Die Wirtschaftsleistung wird im Schlussquartal dieses Jah-
res voraussichtlich schrumpfen, um gut 0,1 Prozent (Abbil-
dung 1). Die industrielle Wertschopfung diirfte weiter ein-
gebrochen sein. Im kommenden Jahr wird sie aber wohl bei
einem soliden Auslandsgeschift allmihlich wieder hoch-
gefahren (Tabelle 1). Die deutsche Wirtschaft wird dann
wieder kriftiger wachsen (Abbildung 2 und Tabelle 2). Ins-
gesamt sinkt gleichwohl die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazititen und wird im Progno-
sezeitraum in etwa dem langjihrigen Durchschnitt entspre-
chen (Abbildung 3).

Die Abkiihlung der Weltkonjunktur hat die deutsche Export-
industrie zwischenzeitlich relativ stark belastet, zuletzt legten
die Ausfuhren jedoch schon wieder zu. Ein grofer Teil dieser
Nachfrage diirfte aus den gut gefiillten Lagern bedient wor-
den sein. Die Industrieproduktion — allen voran bei den fiir
die Entwicklung der deutschen Wirtschaft besonders wichti-
gen Automobilherstellern und den Maschinenbauern — ging
bis zuletzt deutlich zuriick. Die Auslandsnachfrage diirfte
im Prognosezeitraum ihren moderaten Aufwartstrend aber
fortsetzen und damit die Industrieproduktion beleben. Die
Zuwichse diirften sich im Vergleich zur vorangegangenen
Aufschwungphase in etwa halbieren. Gepragt von Handels-
konflikten, einer zyklischen Abkiithlung der Investitionsgii-
ternachfrage, aber auch strukturellen Faktoren, wie einer
gemichlicheren Gangart der chinesischen Wirtschaft, diirfte
der Welthandel einem merklich flacheren Wachstumspfad
folgen. Die mit den Handelskonflikten verbundenen Risi-
ken bleiben bestehen, sind aber etwas zuriickgegangen. Dies
durfte dazu beigetragen haben, dass sich die Stimmung im
verarbeitenden Gewerbe zuletzt leicht aufgehellt hat. Die
Auftragslage hat sich stabilisiert.

Im Zuge der Flaute im verarbeitenden Gewerbe ist die
Beschiftigung in der Industrie und in manchen industrie-
nahen Dienstleistungszweigen zuletzt zuriickgegangen.
Ab dem Jahreswechsel diirfte die Zahl der Erwerbstitigen
aber auch dort kaum noch sinken und im spiteren Verlauf
wieder steigen. Der Beschiftigungsaufbau insgesamt fillt
in den kommenden beiden Jahren mit durchschnittlich je
160 000 Personen allerdings deutlich schwicher aus als im
Aufschwung der vergangenen Jahre. Die Arbeitslosigkeit

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-50-3
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

1. Bruttoinlandsprodukt

840 — — 20
Prognose

820 —

800 —

760
2,2 25 15 0,5 12 14
740 ‘ T I T I T I =03
2016 2017 2018 2019 2020 2021
3. Exporte
425 — — 45
Prognose
410 — —30
395 — — 15

380 0,0
365 — — 15
24 49 2,1 13 30 2,0
350 : ‘ ‘ ‘ : 30
2016 2017 2018 2019 2020 2021

5. Ausrlstungsinvestitionen
840 — — 45

Prognose

2. Konsumausgaben der privaten Haushalte

450 — —20
Prognose

-05
I I ’
2016 2017 ! 2018 2019 ! 2020 2021 !

4. lmporte

380 — — 4,5
Prognose

300— =15

43 57 36 25 39 34

280 - ‘ i ‘ i ‘ =30
2016 2017 2018 2019 2020 2021

6. Bauinvestitionen

90— — 45
Prognose

3,0 4,0 44 07 17 34
740 — ‘ I ‘ I ‘ =30

2016 2017 2018 2019 2020 2021

== \/erkettete Volumenangaben in Milliarden Euro (linke Skala)

63‘ T I T

38 0,7 25 4,0 33 26
I =30
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Il Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent (rechte Skala)

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (Ursprungswerte)
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Tabelle 1
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Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts

Veréanderung gegeniber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2019 2020 2021
1 ‘ [} ‘ 1] ‘ v 1 ‘ 1} ‘ 1] ‘ v 1 ‘ [} ‘ 1] ‘ v

Privater Verbrauch 08 01 04 02 0,5 04 04 03 0,6 0,5 03 03
Offentliche Konsumausgaben 0,6 0,6 038 04 05 05 05 05 05 05 05 05
Bruttoanlageinvestitionen 16 -03 =01 03 09 08 06 0,6 1,0 07 05 05

Bauten 25 =11 12 0,5 08 08 05 05 07 07 0,4 0,4

Ausriistungen 15 03 -26 -0,2 09 0,6 0,6 0,6 12 06 0,6 0,6

Sonstige Investitionen -0,6 09 10 09 13 09 08 08 13 07 07 07
Lagerverénderung' -09 0,2 =07 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,0 0,0 0,0 09 -0,1 05 04 0,4 07 0,5 04 04
AuBenbeitrag’ 04 -0,6 0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0, -0, -0,1 0,0

Export 1,6 =13 10 09 0,6 05 05 0,4 0,4 0,5 0,5 05

Import 08 -0,1 0,1 13 10 09 038 06 10 10 0,7 07
Bruttoinlandsprodukt 05 -0.2 0,1 -0,1 04 03 03 03 05 03 03 03
Bruttowertschopfung 04 -03 -0,1 -0,1 04 03 03 03 0,5 03 03 03

Verarbeitendes Gewerbe -11 -13 -11 -14 0,7 0,5 05 05 06 05 0,5 0,5

Baugewerbe 11 -08 2,0 =07 10 08 05 05 08 07 04 04

Handel, Gastgewerbe, Verkehr 25 -06 -0,1 03 06 05 05 04 1,0 05 04 04

Unternehmensdienstleister 06 -0,1 -0,2 -0,1 04 04 04 04 05 04 04 04

Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit -0,1 0,5 04 04 03 02 02 01 01 0,1 0,1 01
1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2019. Prognose ab dem vierten Quartal 2019.

© DIW Berlin 2019
Tabelle 2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veré@nderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 22 25 15 05 12 14
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 43655 44248 44854 45252 45408 45584
Erwerbslose, ILO 1775 1621 1469 1356 1338 1285
Arbeitslose, BA 2691 2533 2340 2266 2278 2226
Erwerbslosenquote, ILO* 41 38 34 32 32 30
Arbeitslosenquote, BA? 6,1 57 5.2 50 50 48
Verbraucherpreise® 05 15 18 14 15 16
Lohnstiickkosten* 12 12 25 34 16 15
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro 371 403 62,4 517 246 63

in Prozent des BIP 12 12 19 15 07 02
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 85 81 74 76 74 6,8

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 2019. Prognose ab 2019.

© DIW Berlin 2019
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wird im Jahr 2021 unter fiinf Prozent sinken. Qualifizierte
Arbeitskrifte bleiben knapp und der Lohnauftrieb entspre-
chend hoch.

Schon allein die steigenden Lohneinkommen kurbeln den
Konsum und damit die konsumnahen Dienstleister an, die
nach wie vor kriftig zum Wachstum der deutschen Wirt-
schaft beitragen. Zudem profitieren die privaten Haushalte
wie bereits in diesem Jahr weiter von spiirbaren Einkom-
mensschiiben durch die Finanzpolitik: So werden die Ren-
ten recht kriftig steigen, Steuererleichterungen auf den Weg
gebracht und besonders der weitgehende Abbau des Solida-
rititszuschlags lisst die verfiigbaren Einkommen steigen.
Auch die moderate Inflation belastet mit Raten von etwa
anderthalb Prozent die Kaufkraft nur wenig.

Von der dynamischen Einkommensentwicklung und den
glinstigen Finanzierungsbedingungen wird weiterhin auch
der Wohnungsbau profitieren. Die Ausriistungsinvestitio-
nen diirften zunichst schwach bleiben und auch im spite-
ren Verlauf angesichts der anhaltenden Unsicherheiten nur
allmahlich an Dynamik gewinnen.

Inflation: Preisentwicklung weiter moderat

Die Verbraucherpreise ziehen leicht an. Die stark schwan-
kenden Energiepreise itberdecken dies allerdings — sie san-
ken im dritten Quartal und werden voraussichtlich auch
im vierten Quartal nachgeben. Deswegen ist auch die Teue-
rungsrate auf zuletzt 1,1 Prozent zurtickgegangen. Die Kern-
rate, die die Energiepreisentwicklung ausblendet, lag indes
hoher, bei gut anderthalb Prozent. Wihrend die Energie-
preise im weiteren Verlauf bei annahmegemif3 sinkenden
Olpreisen (Tabelle 3) nicht zur Teuerung beitragen, diirfte
die Kernrate von knapp 1,5 Prozent im kommenden Jahr auf
1,8 Prozent im Jahr 2021 zulegen. Die Unternehmen wer-
den angesichts des kriftigen privaten Verbrauchs und ins-
gesamt in etwa normal ausgelasteten Kapazititen die Lohn-
steigerungen zumindest teilweise an die Verbraucherinnen
und Verbraucher weitergeben. Alles in allem diirfte die Infla-
tion in diesem Jahr bei 1,4 Prozent liegen und im weiteren
Verlauf etwas — tiber 1,5 Prozent im kommenden Jahr auf
1,6 Prozent im Jahr 2021 — ansteigen.

Arbeitsmarkt: Industrieflaute macht sich
bemerkbar

Der Arbeitsmarkt erweist sich insgesamt als eine Stiitze der
wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland, obgleich vor
allem der Beschiftigungsaufbau eine deutlich schwichere
Dynamik als noch in den Vorjahren verzeichnet. Sowohl
im verarbeitenden Gewerbe als auch bei den Unterneh-
mensdienstleistern wurden im dritten Quartal jeweils knapp
20000 Stellen abgebaut. Dennoch waren insgesamt rund
40000 Personen mehr erwerbstitig als im Vorquartal, da
insbesondere im Bereich der 6ffentlichen Dienstleister Neu-
einstellungen zu verzeichnen waren. Auch die konjunktu-
rell bedingte Kurzarbeit bewegt sich auf einem sehr nied-
rigen Niveau.

Abbildung 2

Prognoseintervalle fiir die Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: DIW Wintergrundlinien 2019.
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Die deutsche Wirtschaft diirfte im kommenden Jahr wieder starker wachsen, aller-
dings ist die Prognose mit Unsicherheiten behaftet.

Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt und Potential beziehungsweise
Produktionsliicke
In Milliarden Euro beziehungsweise Prozent des Potentials
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

Die Auslastung der Produktionskapazitaten normalisiert sich bereits in diesem Jahr.
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Tabelle 3
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Annahmen dieser Prognose

2019 ‘ 2020 ‘ 2021

EZB-Leitzins
Geldmarktzins

Kapitalmarktzins

Kapitalmarktzins

Wechselkurs

Tarifliche Monatslhne
Erddlpreis

Erddlpreis

Prozent 0,0 0,0 0,0
EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -04 -04 -04

Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum mit zehnjahriger

Restlaufzeit 04 03 0,4

Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland mit zehnjahriger
Restlaufzeit

US-Dollar/Euro 112 1 1M
Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 30 25 25
US-Dollar/Barrel 639 59,5 57,6
Euro/Barrel 57,1 53,8 52,1

-02 -03 -02

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019
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Der Beschiftigungsaufbau setzt sich auch im Winter 2019
fort (Abbildung 4). Die monatliche Erwerbstitigenstatis-
tik verzeichnete im Oktober ein Plus von 30000 Personen
und auch die Beschiftigungsbarometer des Instituts fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) und des ifo Ins-
tituts deuten auf eine Ausweitung der Erwerbstitigkeit hin.
Im weiteren Prognoseverlauf wird die Beschiftigung wei-
ter kontinuierlich steigen. Das Beschiftigungsplus wird
jedoch, entsprechend der schwicheren Produktionsauswei-
tung, in den beiden kommenden Jahren mit rund 160000
und 175000 Personen geringer ausfallen als noch in der
juingeren Vergangenheit.

Gedidmpft wurde die Arbeitsmarktentwicklung durch leicht
steigende Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung. Im drit-
ten Quartal stiegen beide Gréfen um rund 20000 Personen
an, auch wenn zu berticksichtigen ist, dass dieser Anstieg
aufgrund einer Korrektur der Arbeitslosenstatistik im Mai
2019 tiberzeichnet sein diirfte. Im Winterhalbjahr 2019 diirfte
die Arbeitslosigkeit vorriibergehend sogar ansteigen, nicht
zuletzt, weil im produzierenden Gewerbe und bei den indus-
trienahen Dienstleistern zunichst weiter Stellen abgebaut
werden. Ab dem Frithjahr 2020 diirfte die Arbeitslosig-
keit jedoch wieder sinken — wenngleich nur mit geringem
Tempo. Zu Buche schligt dabei auch, dass das Erwerbsperso-
nenpotential allenfalls noch geringfiigig steigt. Die Arbeits-
losigkeit wird in diesem und im kommenden Jahr bei etwa
2,3 Millionen Personen liegen; im Jahr 2021 diirfte sie auf
2,2 Millionen sinken. Dies entspricht einer Arbeitslosen-
quote von 5,0 Prozent in den Jahren 2019 und 2020 sowie
4,8 Prozent im Jahr 2021.

Die Lohne je Beschiftigten sind im dritten Quartal um
1,0 Prozent gegeniiber dem zweiten Quartal gestiegen. Hier
diirfte sich insbesondere das in der Tarifrunde 2018 verein-
barte Zusatzgeld der IG Metall bemerkbar gemacht haben,
jedoch verzeichneten auch andere Wirtschaftszweige, etwa
Handel, Verkehr und Gastgewerbe, tiberdurchschnittliche
Gehaltssteigerungen. Die Bruttomonatslohne diirften im
laufenden Jahr recht deutlich zulegen, um rund 3,0 Prozent,
und damit unter dem Strich in etwa so stark wie im vergan-
genen Jahr. Die Tariflhne (inklusive Sonderzahlungen)
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steigen mit rund 3,1 Prozent in gleicher Gréflenordnung
an.! In den beiden kommenden Jahren schwicht sich die
Lohnentwicklung — sowohl von Effektiv- als auch von Tarif-
lshnen — etwas ab. Dennoch ergibt sich eine leicht steigende
Lohndrift, denn die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
befinden sich angesichts weiterhin bestehender Knappheiten
auf dem Arbeitsmarkt nach wie vor in einer guten Verhand-
lungsposition. Dass die Lohndrift nicht stirker ausfillt, liegt
daran, dass die konjunkturelle Entwicklung verhalten bleibt.

Privater Verbrauch schaltet einen Gang hoher

Der private Verbrauch hat im bisherigen Jahresverlauf kraf-
tig zugelegt. Nach wie vor hat dazu mafdgeblich die gute
Arbeitsmarktentwicklung beigetragen; die Lohne steigen
in der Summe in diesem Jahr um voraussichtlich gut vier
Prozent. Der Beschiftigungsaufbau hat allerdings zuletzt
Schwung eingebiifst und wird auch im weiteren Verlauf ver-
haltener sein als in den vergangenen Jahren. Brutto legen
die Lohne deswegen dann nur noch um gut drei Prozent zu.
Netto steigen sie indes in jedem Jahr deutlich stirker an als
brutto, weil die Bundesregierung eine Reihe von Entlastun-
gen auf den Weg gebracht hat. Bereits zu Jahresbeginn 2019
gab es steuerliche Entlastungen, vor allem hat aber die Wie-
derherstellung der parititischen Krankenkassenfinanzierung
einen Teil der Beitragslast von den Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmern auf die Arbeitgeber abgewilzt. Auch in den
kommenden beiden Jahren steht eine Reihe entlastender
Maflnahmen an — dazu zdhlen ein Abbau der kalten Pro-
gression und die Anhebung von steuerlichen Freibetragen.
Die Nettolohne steigen nach 4,6 Prozent im laufenden Jahr
um 3,5 Prozent im kommenden Jahr und um 4,2 Prozent
im Jahr 2021, dann steigen sie — gerade auch im Vergleich zu
den Bruttolohnen — besonders dynamisch, weil der Abbau
des Solidarititszuschlags durchschligt.

Hinzu kommen einmal mehr kriftig steigende Renten. So
hoch wie in diesem Jahr, als zudem auch die Miitterrente
ausgeweitet wurde, fallen die Zuwichse in den kommenden
Jahren zwar nicht aus, sie bleiben aber tiberdurchschnitt-
lich. Die staatlichen Transfers kompensieren damit alles in
allem die gedimpften Lohneinkommen; die Masseneinkom-
men diirften ihr hohes Tempo der vergangenen Jahre — von
etwa vier Prozent — deswegen halten. Die Einkommen aus
unternehmerischer Tatigkeit und aus Vermogen sind dage-
gen vor allem aufgrund der konjunkturellen Abkiihlung in
diesem Jahr gesunken. Weil sich diese im Zuge der giinsti-
geren gesamtwirtschaftlichen Entwicklung aber normalisie-
ren diirften, legen die verfiigbaren Einkommen in den kom-
menden beiden Jahren mit deutlich tiber drei Prozent wie-
der dynamischer zu als in diesem Jahr.

Bei im Wesentlichen konstanter Sparquote — diese diirfte
lediglich in Reaktion auf die Soli-Abschmelzung im Jahr

1 Fiir die Jahre 2020 und 2021 liegen bereits fiir rund 75 beziehungsweise 25 Prozent der Beschftigten
(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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2021 etwas zulegen — und weiter moderater Teuerung diirfte
der Konsum der privaten Haushalte kriftig steigen und die
Nachfrage nach heimischen Giitern und Dienstleistungen,
aber auch die Importe, anregen.

Ausriistungsinvestitionen: Unternehmen iiben
sich weiter in Zuriickhaltung

Die Investitionstitigkeit der Unternehmen hat sich zuletzt
stabilisiert, nachdem sie im zweiten Quartal noch riickliu-
fig war. Die staatlichen Ausgaben fiir neue Maschinen, Anla-
gen und Gerite sind hingegen um rund 36 Prozent gesun-
ken, sodass auch im dritten Quartal unter dem Strich weni-
ger in neue Ausriistungen investiert wurde. Nach wie vor
driicken die Rezession in der Industrie und die Unsicher-
heiten auf die Investitionsbereitschaft.

Auch im Schlussquartal des Jahres 2019 werden die Ausriis-
tungsinvestitionen — darauf deuten die vorliegenden Indi-
katoren hin (Kasten) — allenfalls stagnieren und Ersatzan-
schaffungen im Vordergrund stehen. Erst im Verlauf des
kommenden Jahres diirften die Investitionstatigkeit bei all-
mihlich anziehender gesamtwirtschaftlicher Dynamik wie-
der etwas stirker zulegen. So hat die Entwicklung bei den
Geschiftserwartungen zuletzt ins Positive gedreht, und die
mittlerweile wohl etwas unterausgelasteten Kapazititen im
verarbeitenden Gewerbe diirften dann wieder etwas stirker
beansprucht werden. Wahrend die Finanzierungskonditio-
nen weiterhin sehr giinstig sind, dimpft die wirtschaftspo-
litische Unsicherheit die Investitionstitigkeit. Erst im Jahr
2021-wenn die gesamtwirtschaftliche Aktivitit in etwa mit
dem Produktionspotential wichst — diirfte sich auch jahres-
durchschnittlich wieder eine hohere Rate bei den Ausriis-
tungsinvestitionen ergeben.

Bauinvestitionen: Lebhaftes Herbstgeschaft

Auch in den Sommermonaten wurden auf den Baustellen
in Deutschland weiter lebhaft die Kellen geschwungen. Vor
allem der Wohnungsbau legte nach der Verschnaufpause im
zweiten Quartal mit rund zwei Prozent kriftig zu. Auch die
staatlichen Bauinvestitionen wurden deutlich ausgeweitet —
lediglich im Wirtschaftsbau fiel die Entwicklung etwas weni-
ger kriftig aus. Im Prognosezeitraum diirfte die Bautitig-
keit in allen Bereichen aufwirtsgerichtet bleiben (Tabelle 4).
Fuir das Schlussquartal des Jahres 2019 deuten die Indikato-
ren allerdings nur auf eine Ausweitung der Bautitigkeit um
ein halbes Prozent hin.

Gerade die Bedingungen fiir Wohnungsbauinvestitionen
bleiben vorteilhaft: Die Zinsen fiir Baugeld haben in den
Sommermonaten neue Tiefststinde erreicht. Aktuell miissen
Haushalte iiber alle Laufzeiten hinweg einen durchschnittli-
chen Zinssatz von rund 1,28 Prozent zahlen. Zudem stirkt
die Finanzpolitik die ohnehin recht kriftigen Realeinkom-
menszuwichse mit Entlastungen, die teilweise wohl auch
fiir Investitionen in den Wohnungsbestand genutzt werden.
Etwas bremsen diirfte die Tatsache, dass die Dynamik bei den
neu genehmigten Projekten seit geraumer Zeit recht gering

Abbildung 4
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Die Zahl der Erwerbstatigen steigt im Prognosezeitraum weiter an.

Tabelle 4

Reale Bauinvestitionen
Konstante Preise, Veranderung in Prozent

2018 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
A:::;':ﬂ't" Ver@nderungen gegeniiber dem Vorjahr

Wohnungsbau 61 06 30 43 41 30
Nichtwohnungsbau 39 09 17 3,5 21 19
Gewerblicher Bau 27 11 0,6 25 15 15
Offentlicher Bau 12 0,6 43 57 32 26
Bauinvestitionen 100 07 25 40 33 26
Ausriistungen 40 44 07 17 34

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Wintergrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

ist. Belasten diirfte zudem die fortwihrende Debatte iiber
zusitzliche Regulierungen wie den Mietendeckel.

Der Wirtschaftsbau diirfte weiterhin durch die konjunk-
turelle Schwiche gebremst sein. Trotz der niedrigen Zin-
sen werden sich gerade Industrieunternehmen zuriickhal-
ten, wenn es um die Erweiterung ihrer baulichen Anlagen
geht. Bei Biiro- und Verwaltungsgebiuden diirfte die Dyna-
mik hingegen stirker ausfallen — die Nachfrage in den kon-
sumnahen Bereichen wird aller Voraussicht nach weiter-
hin robust bleiben. Im Trend legen auch die Auftragsein-
gange im Tiefbau zu. Hierzu zihlen auch Maflnahmen im
Bereich des Netz- und Mobilfunkausbaus sowie Investitio-
nen der Deutschen Bahn.
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Kasten

Prognosemodelle

Um eine modellbasierte Prognose der wirtschaftlichen Entwick-
lung am aktuellen Rand fiir jede Verwendungskomponente des
Bruttoinlandsprodukts zu erstellen, sollte moglichst vielen rele-
vanten Einflussfaktoren Rechnung getragen werden. Aus diesem
Grund Ubersteigt in der Praxis die Zahl der vorliegenden Indikator-
variablen fir die jeweilige Verwendungskomponente bei weitem
die Anzahl der Variablen, die aus statistischen Griinden in tradi-
tionelle Eingleichungsmodelle aufgenommen werden kdnnen. Die
Prognosen des DIW Berlin beruhen deshalb auf den Vorhersagen
aus zwei Modellklassen, die durch die Mdglichkeit zur Aufnahme
einer hohen Anzahl erklarender Variablen charakterisiert sind.
Einerseits kommen Faktormodelle zur Prognose der Verwen-
dungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts zur Anwendung.
Andererseits werden die Verwendungskomponenten mit soge-
nannten Model-Averaging-Ansatzen prognostiziert.

Fir das Bruttoinlandsprodukt deuten die Modelle auf eine nahe-
zu stagnierende Wirtschaftsleistung hin. Die Produktionsindizes
sind bis zuletzt deutlich gesunken — auch wenn man beriicksich-
tigt, dass aufgrund des Briickentags nach dem Tag der deutschen
Einheit die tatséchliche Entwicklung unterzeichnet sein mag, wird
die Industrie die Ausbringungsmenge erneut deutlich zuriick-
fahren. Dies spricht fir ein sinkendes Bruttoinlandsprodukt im
Schlussquartal. Ein kraftiger Riickgang ist indes nicht zu befiirch-
ten, denn die Indikatoren fiir die konsumnahen Dienstleister haben
zuletzt wieder etwas zugelegt. Auch hat sich die Stimmung im
verarbeitenden Gewerbe bereits aufgehellt.

Der private Konsum diirfte auch nach dem kraftigen Vorquartal
erneut zulegen, allerdings verhaltener. Die Einzelhandelsumsatze
sind zuletzt eingebrochen, auch die Umsatzsteuereinnahmen ha-
ben sich im Oktober eher m&Big entwickelt. Die Verbraucherinnen

Vor allem der Bund hat seinen Investitionsetat erneut ausge-
weitet und auch die finanzielle Lage der Kommunen er6ft-
net vielerorts zusitzliche Investitionsspielriume. Gestirkt
werden diese zudem durch Mittel des Bundes fiir die Sanie-
rung von Schulen und im Rahmen des Kommunalinvesti-
tionsférderungsfonds

Die Preise werden voraussichtlich weiter kriftig steigen. Die
Marktlage eroffnet den Unternehmen des Baugewerbes der-
zeit erhebliche Preissetzungsspielriume — gleichzeitig sind
auch die Lohne deutlich gestiegen. Etwas dimpfen diirften
die nach Riickgdngen kiinftig wohl wieder stabileren Ener-
giepreise, die in der Bauwirtschaft und bei ihren Vorleistern
eine wichtige Rolle spielen.
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und Verbraucher blicken mittlerweile aber wieder zuversichtlicher
in die Zukunft.

Die Ausriistungsinvestitionen dirften im Schlussquartal sinken.
Die inlandischen Umsatze der Investitionsguterhersteller lagen im
Oktober unter dem Durchschnitt des dritten Quartals — die Auftrags-
lage hat sich in den vergangenen Monaten hingegen nach und nach
verbessert. Allerdings kam es auch bei den Bestellungen im Oktober
zu einem Ricksetzer. Die Unsicherheit, etwa gemessen am ,Econo-
mic Policy Uncertainty”-Index, ist hingegen etwas zuriickgegangen
(siehe dazu auch Abbildung 5 in diesem Bericht).

Die Bauinvestitionen diirften weiterhin expandieren. Die Indika-
toren legen eine Ausweitung um rund 0,5 Prozent nahe, nachdem
bereits in den Sommermonaten deutlich mehr in Bauten investiert
wurde. Die Zahl der neuen Auftrage und der Auftragsbestand spre-
chen fir eine rege Aktivitat — der Produktionsindex hingegen gab
im Oktober deutlich nach. Die Lagebewertung und auch die Erwar-
tungen an die zukiinftige Geschaftsentwicklung bleiben weiterhin
weit Uberwiegend positiv.

Die Exporte dirften im vierten Quartal erneut zulegen. Die Wa-
renausfuhren haben im Oktober ihren Aufwartstrend fortgesetzt
und neben den Exporterwartungen haben sich auch die Auf-
tragseingange aus dem Ausland stabilisiert. Uberbordend diirften
die Ausfuhren aber nicht zulegen: Indikatoren deuten darauf hin,
dass die globale Abkiihlung zwar weitestgehend gestoppt ist, aber
dennoch nur verhaltene Zuwachse zu erwarten sind: Die globale
Industrieproduktion hat zuletzt etwas zugelegt, der Welthandel
kommt jedoch kaum vom Fleck. GleichermaBen stagniert der
Bundesbank-Frihindikator, der verschiedene globale Indikatoren
verdichtet, um konjunkturelle Wendepunkte der weltweiten Indust-
rieproduktion anzuzeigen.

AuBenhandel: Exporterwartungen etwas
aufgehelit

Die auflenwirtschaftliche Entwicklung trug im dritten Quar-
tal positiv zum Wirtschaftswachstum bei: Die Exporte stiegen
in realer Rechnung um 1,0 Prozent im Vergleich zum zwei-
ten Quartal 2019, in dem allerdings ein deutlicher Riicksetzer
der Warenausfuhren zu verzeichnen war. Positive Impulse
kamen vor allem aus den EU-Lindern, wohingegen die Aus-
fuhren in die Vereinigten Staaten nachgaben. Entsprechend
der gedimpften Investitionstitigkeit auf wichtigen Absatz-
mirkten, etwa in den Vereinigten Staaten oder im Verei-
nigten Konigreich, war die Ausfuhr von Investitionsgiitern
zuletzt das zweite Quartal in Folge riickliufig. Demgegen-
iiber stiitzte die auslindische Nachfrage nach Konsumgii-
tern die Warenausfuhren.

Fiir das Schlussquartal deuten vorliegende Indikatoren einen
Zuwachs bei den Ausfuhren an (Kasten). Demnach diirften
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansétze und Punktschétzer

2. Konsumausgaben der privaten Haushalte
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die Exporte im vierten Quartal wohl um knapp ein Prozent
expandieren. Fiir einen im weiteren Verlauf hingegen nur
moderaten Anstieg der Ausfuhren spricht, dass die aus-
lindische Nachfrage nach Konsumgiitern voriibergehend
der wichtigste Treiber der Konjunktur auf den deutschen
Absatzmirkten bleiben diirfte. Die Investitionsgtiternach-
frage diirfte weiterhin dimpfen, auch wenn sich zuletzt
aufgrund der gesunkenen Wahrscheinlichkeit eines harten
Brexit und aufgrund einer sich andeutenden Einigung im
Handelsstreit zwischen den USA und China eine leichte
Erholung abzeichnet.

Allerdings sollte die jlingste Entspannung dieser Konflikte
nicht dartiber hinwegtiduschen, dass die Expansionsraten der
Ausfuhren im weiteren Prognoseverlauf unter den Zuwéch-
sen der Auslandsnachfrage bleiben diirften. Grund dafiir
ist eine geringere Investitionsgiiternachfrage. Dies diirfte
die deutsche Exportwirtschaft in besonderem Mafie beein-
trachtigen, da Investitionsgiiter einen hohen Anteil an den
Gesamtausfuhren ausmachen.

Die deutschen Importe stagnierten im dritten Quartal
nahezu. Hier diirfte sich insbesondere die Schwiche der
inlandischen Anlageinvestitionen bemerkbar gemacht. Bei
— teils recht deutlich — steigender Konsumgiiternachfrage
und solider Exportentwicklung diirften die Importe im wei-
teren Verlauf aber kriftig zulegen.

Die Importpreise sind im dritten Quartal aufgrund der riick-
laufigen Olpreise gesunken, was — bei in etwa stabilen Export-
preisen — eine Verbesserung der Terms of Trade nach sich
zog. Im vierten Quartal und auch im weiteren Prognosezeit-
raum laufen die Effekte aber nach und nach aus, sodass die
Terms of Trade in den kommenden beiden Jahren in etwa
neutral ausfallen.

Offentliche Finanzen: Uberschiisse sind bereits
bis 2021 verplant

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo betridgt bis zum
dritten Quartal des Jahres 2019 53 Milliarden Euro und wird
im Gesamtjahr wohl dhnlich hoch sein. Bis zum Ende des
Prognosezeitraums im Jahr 2021 wird er jedoch kontinuier-
lich sinken (Tabelle 2).? Zum einen didmpft die schwichere
Konjunktur die Zuwichse bei den Steuereinnahmen und

2 Siehe dazu in dieser Wochenberichtsausgabe Marius Clemens (2019): Offentliche Finanzen: Haus-
haltsspielrdume verfliichtigen sich nach und nach - Investitionsprogramm wére sinnvoll. DIW Wochen-
bericht Nr. 50, 952-960.
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Sozialbetrigen. Zum anderen werden die privaten Haushalte
durch verschiedene Mainahmen, beispielsweise die schritt-
weise Abschaffung des Solidarititszuschlags und die Minde-
rung der kalten Progression, bis 2021 entlastet. Demgegen-
itber stehen Mehreinnahmen aus der CO2-Bepreisung im
Rahmen des Klimaschutzpakets. Alles in allem steigen die
gesamtstaatlichen Einnahmen in diesem Jahr um 3,2 Pro-
zent. Der Anteil der Staatseinnahmen am nominalen Brut-
toinlandsprodukt betragt rund 46,8 Prozent. In den néchsten
Jahren expandieren die Einnahmen dann mit jeweils 2,8 Pro-
zent deutlich langsamer, sodass auch der Anteil leicht sinkt,
auf dann 46,5 Prozent.

Die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2019 deutlich
steigen. Zum einen ist dies auf die expansiv ausgerichtete
Finanzpolitik zuriickzufiihren, zum anderen tragt auch die
verspitete Regierungsfindung aus dem letzten Jahr dazu bei.
Besonders dynamisch haben sich dabei die Vorleistungs-
kiaufe und die investiven Ausgaben entwickelt, die sich um
5,2 beziehungsweise 9,2 Prozent erhoht haben diirften. In
den Folgejahren wird sich die Dynamik mit 4,7 und 4,2 Pro-
zent (Vorleistungen) beziehungsweise 6,8 und 5,9 Prozent
(Investitionen) etwas abschwichen. Auch die monetiren
Sozialleistungen expandieren im laufenden Jahr mit 4,9 Pro-
zent recht kriftig. Dies geht vor allem auf finanzpolitische
Maflnahmen wie die Erweiterung der Miitterrente oder die
Erhohung des Kindergelds zuriick. Auch in den nichsten
Jahren diirfte die Dynamik nur leicht abnehmen, denn Ren-
tenerhéhungen stehen erneut an. Auflerdem soll wohl zum
1. Januar 2021 die Grundrente eingefiithrt werden. Zusam-
mengenommen nehmen die Ausgaben damit kriftig zu,
dieses und nichstes Jahr um 4,1 beziehungsweise 4,6 Pro-
zent. Im Jahr 2021 werden die Ausgaben dann im Zuge
der sich verschlechternden Kassenlage nicht mehr ganz so
stark steigen.

Nach Bereinigung um konjunkturelle und Einmaleffekte
diirfte der strukturelle Finanzierungssaldo im Jahr 2019 wohl
rund 49 Milliarden Euro (1,4 Prozent in Relation zum Pro-
duktionspotential) betragen und im Jahr 2020 auf 23 Milli-
arden Euro (0,7 Prozent in Relation zum Produktionspoten-
tial) sinken.? Im Jahr 2021 sinkt der strukturelle Finanzie-
rungssaldo nochmals, auf dann drei Milliarden Euro. Der
Bruttoschuldenstand des Staates in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt diirfte ohne zusitzliche Neuver-
schuldung bis 2021 auf 54 Prozent sinken und damit deut-
lich unterhalb des Maastricht-Referenzwertes liegen.

3 Siehe dazu auch Tabelle 4 in Clemens (2019), a.a.0.
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Abbildung 5

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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7. Unternehmensstimmung
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Korrigierte Version (Tabelle)

VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2019 2020 2021
2018 2019 2020 2021
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 14 09 03 04 11 07 04 03 04 04
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0.2 -03 -10 0,0 04 -09 -03 -16 0,0 =01
Arbeitstage -03 0,0 15 0,1 -038 08 05 24 0,0 02
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 13 0,6 09 05 07 0,6 05 12 04 0,6
Produktivitat' 0,2 -0,1 0,4 1,0 -0, 00 0,1 0,6 10 09
Reales Bruttoinlandsprodukt 15 05 12 14 04 05 07 18 15 14
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 24093 24875 25732 2659,8 12134 12741 1256,1 13171 1296,7 1363,0
Private Haushalte? 17437 17937 18487 1906,6 8763 9173 9037 945,0 930, 976,4
Staat 665,6 693,38 7245 7532 337,0 356,8 3524 3721 366,5 386,6
Anlageinvestitionen 707,7 7476 786,2 826,6 359,1 3885 3738 4124 394,0 4326
Bauten 3443 3744 3995 4227 180,0 1943 1911 2084 2029 2197
Ausriistungen 2353 2395 2455 2553 157 1238 157 129,8 1205 1348
Sonstige Anlageinvestitionen 1281 1337 1413 1486 633 703 67,0 742 70,6 781
Vorratsveranderung? 213 -15,0 -40,0 -421 76 =227 =151 =250 -15,8 -26/4
Inlandische Verwendung 31383 32200 33194 34442 1580,1 1639,9 1614,9 1704,5 16749 17693
AuBenbeitrag 206,1 2047 2092 1938 106,7 98,0 14,2 95,0 107,9 86,0
Exporte 15858 1616,6 1671,0 1719 8037 812,9 8260 845,0 846,1 865,8
Importe 13797 1419 14618 15181 697,0 7149 78 750,0 7383 7799
Bruttoinlandsprodukt 33444 34247 35286 3638,0 1686,8 17379 172911 17995 1782,8 18552
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 29 32 34 34 31 34 35 34 32 35
Private Haushalte? 28 29 31 31 26 31 31 30 29 33
Staat 33 42 44 40 41 43 46 43 4,0 39
Anlageinvestitionen 63 56 52 51 6,4 50 41 62 54 49
Bauten 73 87 6,7 58 93 82 62 72 62 54
Ausriistungen 49 18 25 4,0 31 07 00 48 41 39
Sonstige Anlageinvestitionen 59 43 57 52 45 41 58 55 52 52
Inlandische Verwendung 41 26 31 38 37 16 22 39 37 38
Exporte 31 19 34 25 14 25 28 39 24 25
Importe 55 23 35 39 4,0 07 21 49 37 40
Bruttoinlandsprodukt 31 24 30 31 24 24 25 35 31 31
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 23225 23609 24033 24453 1162,2 11988 11833 12200 1203,0 12423
Private Haushalte? 16817 1707,0 17353 1764,1 8384 868,6 8521 8832 865,1 899,0
Staat 6408 653,9 6679 6811 3237 330,2 3312 336,8 3378 3433
Anlageinvestitionen 666,6 684,5 704,6 7259 3304 3540 336,5 368,1 3474 3785
Bauten 312,2 3247 335,5 3442 157,4 1673 1617 1738 166,4 1777
Ausriistungen 2314 2331 2371 2452 12,6 1205 me 1255 15,6 1296
Sonstige Anlageinvestitionen 1232 126,5 1316 136,4 60,3 66,2 62,38 68,8 65,1 3
Inlandische Verwendung 30177 3047,0 30925 31553 1502,6 15444 15144 1578,1 15451 1610,2
Exporte 1557, 15771 16247 1656,6 7853 7918 8047 820,1 8205 8361
Importe 13536 138728 14419 14903 6831 7047 7035 7383 726,6 7637
Bruttoinlandsprodukt 32225 32377 32773 33246 1605,4 16323 1616,1 16612 1639,9 1684,8
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 13 17 18 17 14 19 18 18 17 18
Private Haushalte? 13 15 17 17 13 17 16 17 15 18
Staat 14 21 21 20 18 23 23 20 20 19
Anlageinvestitionen 35 27 29 30 32 22 18 40 32 28
Bauten 25 40 33 26 42 38 27 39 29 23
Ausriistungen 44 07 17 34 20 -04 -09 42 35 32
Sonstige Anlageinvestitionen 43 27 41 36 29 25 42 39 37 3,6
Inlandische Verwendung 21 1,0 15 20 17 03 08 22 2,0 20
Exporte 21 13 30 20 0,2 23 25 36 2,0 20
Importe 36 25 39 34 31 20 30 48 33 34
Bruttoinlandsprodukt 15 0,5 12 14 04 05 07 18 15 14
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VGR-TABELLEN Korrigierte Version (Tabelle)

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschétzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2019 2020 2021
2018 2019 2020 2021
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 15 14 14 15 14 13 15 13 14 15

Konsumausgaben des Staates 19 21 22 19 23 19 22 23 20 19

Anlageinvestitionen 27 29 22 21 3,0 2,7 22 21 21 20
Bauten 47 45 33 31 49 42 33 32 32 31
Ausriistungen 0,6 11 07 0,6 10 11 09 0,6 06 06

Exporte 09 07 03 05 11 0,2 03 04 05 05

Importe 18 -0, -0,4 05 09 =12 -0,9 01 04 05

Bruttoinlandsprodukt 15 19 18 16 2,0 18 18 17 16 17

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 23387 24038 24685 25371 11883 12155 12223 1246,3 12518 12853
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3104 3255 3344 3421 157,8 167,6 162,0 1724 166,0 176,1
Bruttolohne und —gehalter 1460,9 15221 15719 16255 7264 7957 7530 819,0 7771 8477
Ubrige Primareinkommen* 567,4 556,2 562,2 569,5 304,0 2522 307,3 2549 3081 2614

Priméareinkommen der iibrigen Sektoren 490,5 4834 502,9 5232 2202 2632 2181 2848 2317 2915

Nettonationaleinl (Primareink ) 28292 2887,1 29714 3060,3 14085 1478,7 14404 1531,0 14835 1576,8

Abschreibungen 608,7 636,7 659,6 683,1 315,9 3208 3273 3323 339,0 3442

Bruttonationaleinkommen 34379 35239 3630,9 37435 17244 1799,5 1767,6 18633 18225 1921,0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 25031 25514 2626,0 27037 1240,0 13114 12673 1358,7 1304,8 1399,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 7318 703,8 719,6 7361 355,8 3481 3523 367,4 361,1 3751
Arbeitnehmerentgelt 17713 18475 1906,3 1967,6 8842 9633 915,0 9913 9437 10239

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 39 28 27 28 28 28 29 25 24 31
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 32 49 27 23 53 45 26 28 25 22
Bruttoléhne und —gehalter 48 42 33 34 44 40 37 29 33 35
Ubrige Priméareinkommen* 19 =20 11 13 =20 =20 11 11 03 26

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren -12 -14 4,0 4,0 -10 -18 -10 82 6,2 24

Nettonationaleink (Primérein} ) 3,0 2,0 29 30 22 19 23 35 30 30

Abschreibungen 49 46 36 36 44 48 36 36 3,6 3,6

Bruttonationaleinkommen 33 25 30 31 26 24 25 35 31 31

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,0 19 29 30 2,0 18 22 3,6 30 3,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -0,5 -38 22 23 =37 -39 =10 55 25 21
Arbeitnehmerentgelt 45 43 32 32 45 41 35 29 31 33

6. Einl und Eink 1sverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 14273 14917 15483 1610,9 716,1 7757 7454 8029 7776 8333
Nettolohne- und —gehalter 975,5 10207 1056,7 1100,7 4824 5383 502,4 5543 5225 578,2
Monetére Sozialleistungen 579,4 605,0 630,5 6543 3006 3044 3123 318,2 326,9 3274
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 127,5 134,0 1389 144,1 66,9 67,1 69,3 69,6 8 72,2

Ubrige Primareinkommen* 567,4 556,2 562,2 569,5 304,0 2522 307,3 2549 3081 2614

Sonstige Transfers (Saldo)® -96,3 -96,3 -974 -99,7 -49,1 -47,2 -495 -47,9 -50,6 -49,1

Verfiigbares Einkommen 1898,5 19517 20131 2080,7 971,0 980,6 10032 1009,9 1035,1 10457

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 59,7 60,5 614 623 29,4 311 29,8 316 303 320

Konsumausgaben 17437 17937 18487 1906,6 876,3 9173 9037 945,0 930,2 976,4

Sparen 2145 2185 2259 236,5 1241 94,4 1293 96,6 135,2 1013

Sparquote in Prozent’ 1,0 109 109 1,0 124 93 125 93 127 94

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 45 38 40 45 45 41 35 43 38
Nettolohne- und —gehélter 47 46 3,5 42 49 44 41 30 40 43
Monetre Sozialleistungen 26 44 42 38 41 47 39 45 47 29
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 35 51 37 37 58 44 36 37 37 38

Ubrige Priméreinkommen?* 19 -20 11 13 =20 =20 11 11 03 26

Verfiigbares Einkommen 35 28 31 34 27 29 33 30 32 35

Konsumausgaben 238 29 31 31 26 31 31 30 29 33

Sparen 86 19 34 47 2,6 10 42 23 45 49
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2019 2020 2021
2018 2019 2020 2021
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1.Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 800,9 8228 8430 8639 4156 4072 4248 4182 4350 4290
direkte Steuern 4452 456,0 4655 4742 2328 2232 236,9 228,6 2410 2332
indirekte Steuern 3557 366,8 3775 3897 182,7 184,0 187,9 189,6 194,0 1957
Nettosozialbeitrége 5725 596,3 617,4 637,2 2897 306,6 300,5 316,9 310,1 3271
Vermdgenseinkommen 213 210 20,7 20,5 132 78 13,0 76 13,0 76
Laufende Ubertragungen 24,8 241 237 242 13 128 15 12,2 17 125
Vermdgenstransfers 131 12,0 12,2 12,5 53 6,6 55 68 5,6 6,9
Verkaufe 120,2 126,2 129,2 132,8 593 66,9 60,7 68,5 623 70,5
Sonstige Subventionen 02 02 02 02 01 0,1 01 01 01 0,1
Insgesamt 1552,9 1602,6 1646,3 16914 7945 8081 816,0 8303 8377 8537
Ausgaben
Vorleistungen 169,4 1782 186,6 1944 817 96,5 8538 100,8 89,5 104,9
Arbeitnehmerentgelte 2593 269,3 2793 2887 1293 140,0 1342 1451 1388 149,9
Soziale Sachleistungen 2859 297,7 309,4 3214 148,0 1497 1539 1555 1599 1615
Vermogenseinkommen (Zinsen) 317 290 275 26,2 148 142 14,0 135 134 129
Subventionen 296 310 32,1 331 14,2 16,8 14,8 173 153 179
Monetare Sozialleistungen 5202 5450 569,5 592,3 2708 2742 282,0 2875 296,1 296,2
Sonstige laufende Transfers 749 783 87,0 919 39,0 393 439 43,0 46,4 455
Bruttoinvestitionen 78,4 855 91,4 96,3 378 4738 404 51,0 427 541
Vermogenstransfers 422 379 40,1 412 133 246 142 259 147 26,5
g‘:,::)él:]?;r;g an nichtproduzierten Vermdgensge- 13 -13 13 13 -05 -08 -05 -08 -05 -08
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 03 01 01 01 01 01 01
Insgesamt 1490,5 1550,9 16217 1685,0 7484 802,5 782,8 8389 816,3 868,7
Finanzierungssaldo 624 517 246 63 46,1 5,6 332 -86 214 =151
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 45 27 25 25 28 27 22 27 24 26
direkte Steuern 5,6 24 21 19 25 24 17 24 17 20
indirekte Steuern 31 31 29 32 32 30 28 30 32 3.2
Nettosozialbeitréage 42 42 35 32 46 38 37 34 32 32
Vermdgenseinkommen 131 =12 =17 =07 15 =54 =i =23 =3 -10
LaufendeUbertragungen 132 -28 =15 21 -24 =31 21 -46 22 21
Vermdgenstransfers 26,5 -85 22 22 -43 -1n7 23 21 24 21
Verkaufe 50 51 23 28 6,8 35 23 23 26 30
Sonstige Subventionen -10,1 =95 0,0 0,0 =244 31 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 43 32 27 27 36 28 27 28 27 28
Ausgaben
Vorleistungen 40 52 47 42 56 48 50 44 43 41
Arbeitnehmerentgelte 37 39 37 34 40 37 38 36 34 34
Soziale Sachleistungen 27 41 39 38 42 41 40 39 39 38
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -74 -85 =53 -4,4 -87 -83 =53 -5.2 -45 -43
Subventionen 6,0 48 35 33 24 7,0 37 32 32 33
Monetre Sozialleistungen 27 48 45 40 44 51 41 48 50 30
Sonstige laufende Transfers® 79 34 87 49 24 10 50 37 25 25
Bruttoinvestitionen 9,0 92 638 59 134 6,0 7,0 67 56 6,1
Vermdgenstransfers® -17 -44 22 11 26 -16,1 6,7 53 38 23
C‘::;f;:g:’s‘gezne:;ct:;’g:iuz'e”e” 03 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Sonstige Produktionsabgaben® 0,0 00 0,0 0,0 16,8 38 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 34 41 46 39 46 35 46 45 43 36

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 2019.

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.

9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Milliarden Euro.

© DIW Berlin 2019
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

INTERVIEW

~ZLeitpunkt fiir mehr Investitionen
ist giinstig"

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

1. Herr Michelsen, in den vergangenen Monaten wurde viel
iiber eine drohende Rezession in Deutschland disku-
tiert. Miissen wir uns diesbeziiglich Sorgen machen?

Wir erwarten nicht, dass Deutschland in eine tiefe Rezes-
sion abgleitet. Im Sommer wurde dariiber gesprochen,

ob man zwei Quartale in Folge negative Wachstumsraten
beobachten wiirde, was man als eine technische Rezessi-

on bezeichnet. Das ist jedoch eine sehr enge Abgrenzung
des Rezessionsbegriffs. Wir beobachten eine Schwache im
verarbeitenden Gewerbe. Dort gab es liber eineinhalb Jahre 4.
hinweg riicklaufige Produktionsleistungen, auch zuletzt gab
es nochmal ein deutliches Minus. Wir gehen aber davon aus,
dass wir diese Schwachephase in den kommenden Monaten
Uiberwinden werden. Vorlaufende Indikatoren zeigen uns,
dass sich die Stimmung verbessert hat. Die Aktienmérkte
sind wieder aufwarts gerichtet und auch die Auftragslage im
verarbeitenden Gewerbe hat sich stabilisiert.

2. Was sind die wesentlichen Stiitzen der deutschen Kon-
junktur? Im Augenblick lauft der Konsum besonders gut.
Die Haushalte wurden deutlich entlastet und es gab héhere
Sozialtransfers. Das fiihrt zu héheren Konsumausgaben, weil
die Einkommen, die den Haushalten zur Verfligung stehen,
kraftig gestiegen sind. Die Bauwirtschaft erlebt nach wie vor
eine Sonderkonjunktur, die dadurch bedingt ist, dass die
Zinsen sehr giinstig sind und die Nachfrage nach Wohnraum
weiterhin hoch ist.

3. Die internationalen Handelskonflikte bestehen nach
wie vor und iiber den Brexit herrscht noch immer keine
Klarheit. Ist diese wirtschaftliche Unruhe bereits einge-
preist? Ja, viele dieser wirtschaftlichen Unsicherheitsfakto-
ren wurden bereits eingepreist. Die Unternehmen disponie-
ren insgesamt zuriickhaltender, was die Anschaffung von
neuen Anlagen betrifft. Das heiBt, wir erleben momentan
ein deutlich schwacheres durchschnittliches Investitions-
niveau und das macht sich hierzulande bemerkbar. Aktuell
sehen wir aber nicht, dass sich die Unsicherheit nochmals
deutlich erhoht. Gerade beim Brexit liegen die Optionen

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-50-4

relativ klar auf dem Tisch — da kann man erwarten, dass

in den kommenden Monaten Losungen gefunden werden.
Auch die Konflikte zwischen China und den USA haben sich
in den letzten Monaten eher entspannt. Jetzt kam jedoch ein
neues Feld hinzu: Pl6tzlich wurde die Européaische Union ins
Fadenkreuz der US-Handelspolitik genommen und das lasst
sich schwerer abschatzen. Gleichwohl, auch hier besteht die
Hoffnung, dass man diesen Konflikt nicht eskalieren Iasst.

Wie ist es um die Investitionen in Deutschland bestellt,
auch vor dem Hintergrund, dass jetzt wieder iiber die
sogenannte schwarze Null diskutiert wird? Hier reden
wir vor allen Dingen tber die 6ffentlichen Investitionen, die
in den vergangenen Jahren deutlich gelitten haben. Gerade
im Bereich der Kommunen wurde viel zu wenig Geld in die
Hand genommen, um die Infrastruktur instand zu halten.
Jetzt gab es einen Kurswechsel. Der Bundeshaushalt sieht
einen kraftigen Aufwuchs auch bei den investiven Mitteln
vor. Dieser endet aber im Jahr 2021, und ab da werden die
Mittel sozusagen konstant gehalten. Das hat damit zu tun,
dass man einen ausgeglichenen Haushalt vorlegen und
diese schwarze Null am Ende auch im Haushalt abgebildet
sehen mochte. Das ist in dieser Situation keine kluge Wirt-
schaftspolitik, denn wir erleben momentan ein duBerst glins-
tiges Zinsumfeld, in dem sich der Staat sehr gut finanzieren
kann. Gleichzeitig haben wir einen sehr hohen Modernisie-
rungsbedarf in der Volkswirtschaft. In dieser Situation ware
es haushaltspolitisch und betriebswirtschaftlich glinstig,
wenn man sich verschulden wiirde, um in die Infrastruktur
des Landes zu investieren.

Das Gesprach flihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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SCHWERPUNKT: OFFENTLICHE FINANZEN

Offentliche Finanzen: Haushaltsspielriume
verfliichtigen sich nach und nach -
Investitionsprogramm wire sinnvoll

Von Marius Clemens

ABSTRACT

Die derzeit hohen Uberschiisse in den 6ffentlichen Haushalten
werden bis 2021 nahezu aufgebraucht sein. Dies liegt nicht nur
an der schwacheren konjunkturellen Entwicklung —auch eine
expansive Finanzpolitik tragt dazu bei: Im Jahr 2020 fallen vor
allem die steuerlichen Entlastungen und nochmaligen Kinder-
gelderhohungen ins Gewicht, ein Jahr darauf dann insbeson-
dere die weitgehende Abschaffung des Solidaritatszuschlags
sowie die geplante Einflihrung der Grundrente. Auch die Aus-
gaben steigen tUberdurchschnittlich, unter anderem im Rah-
men des Klimaschutzgesetzes. Wenn defizitare Entwicklungen
im Bundeshaushalt und den Sozialkassen in der mittleren Frist
bis 2024 vermieden werden sollen, dirften angesichts des

bis dahin mehr und mehr zu Buche schlagenden demogra-
fischen Wandels nicht nur Beitragssatzerhéhungen bei den
Sozialversicherungen erforderlich sein. Zu beflrchten ist, dass
staatliche Investitionen in Sach- und Humankapital deutlich
reduziert werden. Dabei ware ein Investitionsprogramm gleich
doppelt lohnend: Wiirde der Staat in den nachsten sechs Jah-
ren funf Milliarden Euro pro Jahr zusatzlich in verschiedene
Bedarfe investieren und anschlieBend verstetigen, stiege das
Potentialwachstum bereits in der mittleren Frist um 0,3 Pro-
zentpunkte. Zudem wiirden bereits bis 2024 tuber hohere Ein-
nahmen aus Steuern und Sozialbeitragen knapp 20 Milliarden
Euro in die Staatskasse zuruckflieBen.
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Dieser Bericht stellt die Entwicklungen der &ffentlichen
Haushalte in Deutschland im Detail dar. Er ist zweigeteilt:
Im ersten Teil wird aufbauend auf der aktuellen Konjunk-
turprognose des DIW Berlin (Wintergrundlinien 2019)* fiir
Deutschland der aktuelle Status quo sowie die kurz- und mit-
telfristige Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen analysiert
(Kasten). Im zweiten Teil wird auf Grundlage der aktuellen
Potentialschitzung eine Szenarioanalyse durchgefiihrt. Es
wird angenommen, dass ein Investitionspaket, das in den
nichsten sechs Jahren jeweils fiinf Milliarden Euro in beste-
hende Bedarfe investiert und anschlieend bei dann zusitz-
lich 30 Milliarden Euro pro Jahr verstetigt wird. Die daraus
resultierenden mittelfristigen Effekte auf das Potentialwachs-
tum der deutschen Wirtschaft und den staatlichen Finan-
zierungssaldo werden denen des Status quo gegeniiberge-
stellt. Die kurz- und mittelfristige wirtschaftliche Dynamik
des Status quo basiert auf den Ergebnissen der DIW Win-
tergrundlinien 2019.

Expansiver Kurs wird in ndchsten Jahren auch
iiber Riicklagen finanziert

Der Staat erwirtschaftete bis zum dritten Quartal des Jahres
2019 einen deutlichen Finanziiberschuss in Hohe von rund
53 Milliarden Euro. Das sind dennoch zehn Milliarden Euro
weniger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Rund
35 Prozent oder 19 Milliarden Euro davon gehen auf Uber-
schiisse im Bundeshaushalt zuriick.

Bis zum Ende des aktuellen Prognosezeitraums im Jahr
2021 wird der Finanzierungssaldo des Staates kontinuier-
lich abnehmen. Die im Vergleich zum Jahr 2018 schwichere
wirtschaftliche Grunddynamik diirfte sich nach und nach in
weniger stark steigenden Steuereinnahmen widerspiegeln.
Dartiber hinaus hat die Grof3e Koalition eine Vielzahl expan-
siv wirkender Mafnahmen auf den Weg gebracht, die ins-
besondere den Haushalt des Bundes belasten werden. Die-
ser hat allerdings zusitzliche Vorsorge getroffen, um die
strenge Regelung der schwarzen Null nicht zu verletzen.

1 Vgl dazu in dieser Ausgabe des DIW Wochenberichts Claus Michelsen et al. (2019): Grundlinien der
Wirtschaftsentwicklung im Winter 2019. DIW Wochenbericht Nr. 50, 926-950.
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SCHWERPUNKT: OFFENTLICHE FINANZEN

Kasten

Mittelfristprojektion

Die Eckwerte der Mittelfristprojektion basieren auf der Potential-
schatzung, die sich grundsatzlich an dem von der Europaischen
Kommission vorgeschriebenen Verfahren orientiert.! Dieses
basiert auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit den
Einsatzfaktoren Arbeitsvolumen, Kapitalstock und der totalen Fak-
torproduktivitat (TFP). Absehbare demografische Effekte werden
dartiber hinaus berticksichtigt, indem die Entwicklung der Erwerb-
spersonen fiir unterschiedliche Kohorten getrennt nach Alter,
Geschlecht und Herkunftsgruppen (Deutsche, EU, Nicht-EU) fort-
geschrieben, geglattet und anschlieBend mit den Altersanteilen zu
einer gesamtwirtschaftlichen Komponente aggregiert werden.?

In der Basisprojektion (ohne Investitionsprogramm) sinkt das
Potentialwachstum von aktuell eineinhalb Prozent infolge der
demografischen Entwicklung auf 0,8 Prozentpunkte zum Ende der
Mittelfrist im Jahr 2024. Die derzeit positiven Produktions- und wei-
tere Liicken (etwa bei der Beschaftigung) bauen sich bis 2024 ab.
Die Beschaftigung stagniert dabei demografisch bedingt und geht
zum Ende der Mittelfrist sogar leicht zurtick. Da keine splrbaren
Knappheiten bestehen, werden die Produzenten- und Konsumen-
tenpreise mittelfristig in etwa mit ihrer langfristigen Trendrate von
nahe 1,7 Prozent steigen und die Realldhne dem Produktivitatszu-
wachs entsprechen —nominal ergeben sich Lohnsteigerungen von
jahresdurchschnittlich knapp drei Prozent.

Der private Verbrauch wird trotz der kraftigen Lohndynamik mit
deutlich geringeren Raten als zuletzt steigen, pro Kopf etwa mit
einem Prozent. Die kraftigen Raten aus den Jahren 2019 bis 2021
sind allerdings auch durch die Vielzahl staatlicher Entlastungs-
maBnahmen liberzeichnet. Auch die mittelfristig geringeren Raten
konnen jedoch nur erreicht werden, indem die privaten Haushalte
teilweise auf ihre Ersparnisse zurlickgreifen — die Sparquote sinkt
deswegen deutlich. Die Investitionen entwickeln sich in der mittle-
ren Frist verhaltener. Zum einen diirften 6ffentliche Investitionen

1 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe Karel Havik et al. (2010): The Production
Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps. EU Commission, European
Economy — Economic Papers 420.

2 Siehe Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche Wirtschaft bleibt gut ausgelastet: Grundlinien der
Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2017. DIW Wochenbericht Nr. 36 (online verfiigbar).

So diirften rund 40 Milliarden Euro an Riicklagen? gebildet
worden sein, die Extrahaushalte zur ,Digitalen Infrastruk-
tur“ und der Energie- und Klimafonds (EKF) haben einen
Uberschuss erwirtschaftet und auch das Kontrollkonto zur
Schuldenbremse diirfte derzeit rund 37 Milliarden Euro
im Plus sein.’ Defizite, die der Bund in den nichsten Jah-

2 Bereits in diesem Jahr sollten rund sechs Milliarden Euro aus der Fliichtlingsriicklage zur Finanzie-
rung der expansiven Ausgabenpolitik verwendet werden. Allerdings haben sich die Staatseinnahmen
besser entwickelt als noch zu Beginn des Jahres erwartet, sodass wohl weitere rund vier Milliarden Euro in
den Sondertopf flieBen konnten.

3 Auf das Kontrollkonto darf nicht direkt zugegriffen werden, allerdings verléngert ein Uberschuss den
Zeitraum, bis zu dem eine Schuldenabbaupflicht besteht. Siehe SVR Wirtschaft (2019): Jahresgutachten
2019/20, Kapitel 5: Die Schuldenbremse, nachhaltig stabilisierend, flexibel (online verfiigbar).

infolge der sich abzeichnenden Haushaltsengpasse in Verbindung
mit der strikten Neuverschuldungsrestriktion deutlich reduziert
werden.? Zum anderen besteht fir Firmen eine hohe Unsicherheit
beziiglich der Auswirkungen des Fachkraftemangels und der Ren-
tabilitat potentieller Schliisseltechnologien, sodass diese weniger
in den langfristigen Kapazitatsaufbau investieren. Die Importe wer-
den hingegen deutlich starker steigen als in der kurzen Frist, denn
die nachgefragten Guter kénnen bei stagnierendem Erwerbs-
personenpotential und relativ niedrigen Kapitalwachstumsraten
in immer geringerem MaBe mit inlandischen Produktionsfaktoren
produziert werden. Da sich annahmegemaB die derzeitige Unsi-
cherheit im Welthandel in der mittleren Frist abgebaut hat, dirften
die Exporte zwar mit deutlich héheren Raten wachsen als zuletzt.
Dennoch werden die Importzuwéchse wohl die Exportzuwéachse
Ubersteigen, so dass der Leistungsbilanziiberschuss mittelfristig
deutlich sinken wird.

Im Szenario ,Investitionsprogramm” ist die Wachstumsrate zwi-
schen 2021 und 2024 im Jahresdurchschnitt je knapp 0,3 Prozent-
punkte hoher. Dies liegt teils an einer gestiegenen Arbeitszeit,
insbesondere aber an Produktivitatsgewinnen. Diese ergeben sich
fir den Faktor Arbeit bereits ohne die (wahrscheinlich positiven)
Effekte auf die TFP aufgrund eines moderneren Kapitalstocks —
dieser Wirkungskanal wurde namlich annahmegemaB ausgeblen-
det — allein schon durch den héheren Kapitaleinsatz. Dies miindet
in hoheren Lohnzuwéchsen; der Zuwachs beim Pro-Kopf-Konsum
in Hohe von einem Prozent ist — bei konstanter Sparneigung — aus
dem héheren Einkommen finanzierbar. Auch die Gewinne steigen
angesichts einer dynamischeren Wirtschaftsentwicklung starker
als im Basisszenario. Die Investitionen legen schon aufgrund der
zusatzlichen offentlichen Ausgaben starker zu, vor allem aber
schlagen die stimulierten privaten Investitionen zu Buche.® Dies
flhrt auch zu noch héheren Importen — der Leistungsbilanziiber-
schuss bildet sich noch deutlicher zuriick als im Basisszenario.

3 Dennoch werden wohl rund 1,5 Milliarden Euro in den Jahren 2022 und 2023 zusatzlich im Rahmen
des Klimaschutzgesetz ausgegeben.

4 Siehe Krebs und Scheffel (2017), a.a.0.

5 Siehe Clemens, Goerge und Michelsen (2019), a.a. 0.

ren angesichts der expansiven Ausrichtung machen wird,
konnten dadurch wohl auch 2020 und 2021 allein durch
Riicklagenabbau ohne zusitzliche Neuverschuldung finan-
ziert werden.* So wird mit einer Entnahme aus den Riick-
lagen in Hohe von gut elf Milliarden Euro im kommenden
Jahr geplant; auch aus den Sondervermégen werden Mit-
tel in Hohe von knapp fiinf Milliarden Euro entnommen.
Im Jahr 2021 werden die Riicklagen wohl vollstindig aufge-
braucht werden.

4 Siehe Jens Boysen-Hogrefe (2019): Ergebnisse der Steuerschétzungen und ,schwarze Null" im Bund.
Wirtschaftsdienst, 9. Jahrgang, Heft 11, 808-810.
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SCHWERPUNKT: OFFENTLICHE FINANZEN

Tabelle 1

Finanzpolitische MaBnahmen'’
Belastungen und Entlastungen des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro im Vergleich zum jeweiligen
Vorjahr

2019 2020 2021
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Teilabschaffung Soli -938
Alterseinkiinftegesetz -14 -14 -15
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 04 04 04
Familienentlastungsgesetz (ohne Kindergeld) = -45 il
Jahressteuergesetz 2019 -03 =02
TurnusmaBige Anhebung der Freibetrage in der Einkommensteuer/Abbau kalte Progression 2021 =31
Sonstige steuerliche MaBnahmen® =20 -03 08
Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausféllen beim Handel mit Waren im Internet -0,6 -0.2 0
Steuerliche Absetzbarkeit Erhdhung des PV-Beitrags -1 -03 -0,2
Steuerliche Forderung von F&E-Ausgaben 0 =11
Steuerliche Forderung Mietwohnungsneubau -0,1
LKW-Maut (Ausweitung auf alle BundesstraBen und Anhebung der Mauttarife zum 1. Januar 2019) 17 0 0
Paritat inkl steuerliche Absetzbarkeit 11 -0,1 -04
Klimaschutzgesetz: CO,-Bepreisung in Verkehr und Warme 36
Klimaschutzgesetz: steuerliche Forderung (Gebaudesanierung, E-Mobilitét, E-Dienstwagen, Zugfahrten) -03 -0,5
Klimaschutzgesetz: EntlastungsmaBnahmen (EEG-Umlage, Pendlerpauschale, Wohngeld) 0 -12
Klimaschutzgesetz: Erhohung Luftverkehrsabgabe 0,5 03
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhhung des Beitragssatzes zur sozialen Pflegeversicherung um 0,5 Prozentpunkte zum 1. Januar 2019 72 0,2 0
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,5 Prozentpunkte zum 1. Januar 2019 =57 0 0
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2020 =11 0
Ausweitung der Gleitzone (Midijobs) zum 1. Juli 2019 -0,2 -0,2 0
Anderung der Bemessungsgrundlage von Selbststandigen in der gesetzlichen Krankenversicherung -08 0 0
Ausgaben der Gebietskarperschaften
Kindergelderhohung um 10 bzw. 15 Euro zum 1. Juli 2019 und 1. Januar 2021 -1 -1 -26
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesetz bzw. Kindergeldanhebung 01 01 0,2
Paritét beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beschéftigte im Offentlichen Dienst -09 0 0
Gute KiTa-Gesetz -05 =05 =il
Beihilfen aufgrund von Ernteausféllen von Bund und Landern, FluthilfemaBnahmen (Elbe, Saale 2017) 02 03 0
Baukindergeld (inkl. Bayerische Eigenheimzulage und Baukindergeld Plus) -05 -0,5 -0/1
Erhdhung des Wohngelds -0, -0,1
Starke-Familien-Gesetz/ Kinderzuschlag -0.2 -0,6 0
Aufstockung des BAFAG, Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,1 -0,5 -0,2
Teilhabechancengesetz, Qualifizierungschancengesetz, Bundesteilhabegesetz =07 -05 0
Angehdrigenentlastungsgesetz -03 0
Familiengeld (und Kindergartenzuschuss) in Bayern =04 -0,1 0
Verteidigung und Mehrpersonal innere Sicherheit -33 -13 02
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe -09 -0.2 038
Kaufbonus E-Mobilitat -02 0 0,1
Zusatzliche investive Ausgaben* =21 =21 -19
Klimaschutzgesetz: Zusatzliche EKF-Ausgaben -18 -29
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung® -07 -0,2 -0,6
Qualifizierungschancengesetz (Arbeitslosenversicherung) =07 -03 0
Anpassung der Renten Ost =02 -05 -04
Erhdhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -0,1 -0,1 -0,1
Paritat beim Zusatzbeitrag zur GKV: Beitrage der Rentenversicherung zur Krankenversicherung der Rentner -14 0 0
Grundrente -15
Mitterrente I -38 0 0
Pflegepersonalstarkungsgesetz und Konzentrierte Aktion Pflege -03 -08 =07
Insgesamt =220 -187 -248
darunter u.a.
Investive Ausgaben® -36 =35 =3/
Konsumtive Ausgaben (Investitionen in Humankapital)’ =11 =25 =35
In Rel zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0,6 -0,5 -07

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

Steuerrechtsanderungen: unter anderem Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Betriebsrentenstérkungsgesetz, Neurege-
lung der Erbschaft- und Schenkungsteuer.

Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt, Kaufbonus E-Mobilitat, Gemeindeverkehrsfinanzierung, Strukturstarkungsgesetz Kohleregionen.

Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung, Gesetz zur Starkung der Arzneimittelversorgung in der gesetzlichen Krankenversicherung, Gesetz zur Starkung der Hilfs- und Heilmittelversorgung, Termin-
service- und Versorgungsgesetz.

Zusatzliche investive Ausgaben, 50 Prozent EKF-Ausgaben, 66 Prozent Verteidigungsausgaben.

Gute-Kita-Gesetz, Pflegepersonalstarkungsgesetz, Konzentrierte Aktion Pflege, Personal innere Sicherheit, 50 Prozent EKF-Ausgaben.
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Quellen: Bundesregierung, Bundesministerium der Finanzen, DIW Wintergrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019
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Tabelle 2

Ausgewabhlte finanzpolitische Indikatoren’

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent

Staatseinnahmen Staatsausgaben . . Nachrichtlich: | Staatsschulden-
insgesamt darunter: insgesamt darunter: Finanzierungs- Zinssteuer- quote nach
saldo ) .
Steuern Sozialbeitrage Zinsausgaben | Bruttoinvestitionen quote Maastricht
2011 444 23 16,4 452 25 23 -0,9 11,2
2012 449 229 16,6 449 23 22 00 101
2013 45,0 230 16,6 44,9 18 22 0,0 80
2014 449 228 16,5 443 16 21 06 71
2015 45,0 23,0 16,5 44,0 14 21 09 6,1
2016 455 233 16,7 443 12 22 12 52
2017 45,7 236 16,9 44,4 11 22 12 45
2018 46,4 239 171 44,6 09 28] 19 4,0 62
2019 46,8 240 174 453 08 25 15 35 59
2020 46,7 239 175 46,0 08 26 07 B8 56
2021 46,5 238 175 46,3 07 27 02 30 54
2021/2019 46,7 239 17,5 45,9 08 26 08 33 56
2024/2022 46,7 37 178 467 08 24 0 27 50

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Wintergrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

Einnahmen des Staates entwickeln sich weniger
dynamisch

Wesentliche Ursache fiir die besser als erwartete Einnah-
menentwicklung im Jahr 2019 ist der weiterhin robuste
Arbeitsmarkt, der trotz des Einbruchs im Industriesek-
tor tiberdurchschnittlich hohe Lohnsteuereinnahmen und
Sozialbeitrage in die Staatskasse gespiilt hat. Nach Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
durfte der Zuwachs bei den Lohnsteuereinnahmen im Jahr
2019 bei fast fiinf Prozent liegen. Im Vergleich zum Vor-
jahr haben neben der konjunkturell bedingt etwas schwi-
cheren Beschiftigungsdynamik vor allem die Mafnah-
men des Familienentlastungsgesetzes, beispielsweise die
Anpassung des Freibetrags und Anpassungen der Eckwerte
des Einkommensteuertarifs, die Lohnsteuerdynamik etwas
gedampft (Tabelle 1).

Im nichsten Jahr werden die Lohnsteuereinnahmen im Rah-
men dieses Gesetzes durch eine nochmalige Anhebung der
Grund- und Kinderfreibetrige sowie eine weitere Verschie-
bung der Tarifeckwerte im Jahr 2020 weiter abgeschwicht.
Aber auch die insgesamt schwache wirtschaftliche Dynamik
tragt ihre Rechnung ins Jahr 2020 hinein, sodass die Lohn-
steuereinnahmen insgesamt deutlich weniger stark steigen.
Im Jahr 2021 diirften die Lohnsteuereinnahmen dann noch-
mals deutlich an Schwung verlieren. Dies liegt dann aber
nicht an der konjunkturellen Entwicklung — stattdessen redu-
ziert die teilweise Abschaffung des Solidarititszuschlags die
Steuerkasse um knapp zehn Milliarden Euro. Nichtsdesto-
trotz diirften die Lohnsteuereinnahmen tiber den gesamten
Prognosezeitraum bis 2021 zunehmen.

Anders verhilt es sich bei den Gewinnsteuern, insbesondere
der Korperschaft- und der Gewerbesteuern, die in diesem
Jahr wohl deutlich sinken diirften. Im nichsten Jahr wer-
den wohl wieder geringfiigig zu den Einnahmen beitragen,
allerdings schlagen Steuerrechtsinderungen bei der nicht
veranlagten Steuer vom Ertrag im Rahmen des Investment-
steuergesetzes deutlich negativ zu Buche. Insgesamt werden
die Gewinnsteuereinnahmen im nichsten und tibernichs-
ten Jahr leicht ansteigen.

Die Umsatzsteuer diirfte auch wegen des robusten Konsums
weiterhin mit kraftigen Raten von mehr als drei Prozent
wachsen. Das Umfeld niedriger Zinsen ist eine Ursache fiir
das erneut stark gesunkene Aufkommen aus der Abgeltung-
steuer. In den nichsten Jahren kann hier wieder mit leichten
Steigerungsraten gerechnet werden, denn das Zinsniveau
wird wohl zumindest nicht weiter sinken. Das im Novem-
ber 2019 beschlossene Klimaschutzgesetz beeinflusst die
Einnahmen des Staates ebenfalls. Bei den Bundes- und Lin-
dersteuern wird das Aufkommen aus der Luftverkehrsteuer
im Zuge der im Klimaschutzgesetz beschlossenen Erho-
hungen der Eckwerte im nichsten und tibernichsten Jahr
wohl um knapp 500 beziehungsweise 800 Millionen Euro
steigen. Diese Mehreinnahmen werden aber mit der Mehr-
wertsteuerentlastung bei Bahnfahrten verrechnet, sodass
beides in Summe bis zum Jahr 2023 aufkommensneutral
ist. Allerdings wird die Einfiihrung einer CO,-Bepreisung
wohl zu Mehreinnahmen in Hohe von 3,6 Milliarden Euro
im Jahr 2021 fithren.

Unter dem Strich werden die Steuereinnahmen im lau-
fenden Jahr um 2,7 Prozent zunehmen. Damit liegt die
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Tabelle 3

Mittelfristige Entwicklung der Einnahmen- und Ausgabenstruktur des Staates'
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Steuern 24,0 239 38 38 37 37
Sozialbeitrage 174 175 175 176 17,9 179
Einnahmen .
Verkaufe 37 37 37 37 37 37
Sonstige Einnahmen 47 47 47 47 47 47
Insgesamt 46,8 46,6 46,5 46,5 46,8 46,8
Vorleistungen 52 53 53 54 54 54
Soziale Sachleistungen 87 838 838 89 9,0 92
Arbeitnehmerentgelte 79 79 79 79 79 79
Ausgaben M°”“i’::]:::a"e's' 159 16/ 163 164 166 168
Bruttoinvestitionen 25 26 27 26 24 23
Sonstige Ausgaben 51 53 53 53 53 53
Insgesamt 453 46,0 46,3 46,6 46,8 46,8
Finanzierungssaldo 517 246 63 09 17 =35

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Wintergrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

Steigerungsrate um voraussichtlich rund 1,8 Prozentpunkte
niedriger als im vergangenen Jahr. In den Jahren 2020 und
2021 werden die Steuereinnahmen wohl um jeweils 2,6 Pro-
zent steigen. Thr Anteil am nominalen Bruttoinlandsprodukt
wird damit bis 2021 um 0,2 Prozentpunkte sinken (Tabelle 2).

Die abgeschwichte Dynamik diirfte sich auch in der mittle-
ren Frist in den Jahren 2022 bis 2024 fortsetzen. Die Haup-
tursache dafiir sind demografische Effekte. Bei den Lohn-
steuereinnahmen diirfte die aufgrund des Arbeitskrifteeng-
passes etwas stirkere Lohndynamik nicht die deutlicher
zuriickgehende Beschiftigungsdynamik kompensieren kén-
nen. Auch die Gewinnsteuern entwickeln sich schwicher,
denn zu den héheren Kosten von Arbeit und Kapital gesellt
sich eine niedrigere Produktivitit, die auch das Resultat des
geringen Potentialwachstums ist. Beides wird sich letzten
Endes wohl in den Gewinnen der Unternehmen bemerk-
bar machen. Hinzu kommen weitere Mindereinnahmen,
die im Zuge der teilweisen Abschaffung des Solis auch in
den Jahren 2022 und 2023 anfallen werden. Dem entge-
gen stehen Mehreinnahmen durch die CO,-Bepreisung,
die in den Jahren 2022 und 2023 zusammen fast fiinf Milli-
arden zusitzlich einspielen diirften. Im mittelfristigen Jah-
resdurchschnitt steigen die Steuereinnahmen damit um
2,5 Prozent (Tabelle 3).

Voriibergehend gedampfter Anstieg der
Sozialbeitrage

Auch bei den Sozialbeitrigen wirkt die dynamische Arbeits-
marktentwicklung der vergangenen Jahre bis ins Jahr 2019.
Die Wachstumsrate bleibt im Vergleich zum Jahr 2018
wohl konstant bei 4,2 Prozent, allerdings wird die Dyna-
mik von einer Vielzahl verschiedener, sich gegenseitig kom-
pensierender Effekte geprigt. Im laufenden Jahr steht der
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Beitragssatzsenkung in der Arbeitslosenversicherung ein
entsprechender Anstieg in der Pflegeversicherung gegen-
itber. Da der Personenkreis der Pflegeversicherten hoher
ist, folgen daraus Mehreinnahmen, die allerdings durch die
parititische Finanzierung der gesetzlichen Krankenversi-
cherung ausgeglichen wird. Diese ist zwar fiir sich genom-
men aufkommensneutral, belastet aber die Rentenversiche-
rung und den Staat als Arbeitgeber. In den folgenden Jahren
werden die Sozialbeitrage mit 3,5 Prozent im Jahr 2020 und
3,2 Prozent im Jahr 2021 langsamer wachsen als zuletzt, da
sich sowohl die Lohn- als auch die Beschiftigungsentwick-
lung abschwichen werden. Zwar wird der durchschnittliche
Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung um
0,2 Prozentpunkte erhoht, jedoch bedeutet dies nicht, dass
die Krankenkassen ihre Beitrdge auch tatsichlich in dem
Mafle anpassen. Zudem werden die Beitrage der Arbeitslo-
senversicherung zum 1. Januar 2020 erneut gesenkt, befris-
tet bis zum Jahr 2022 um 0,1 Prozentpunkte.

Nicht zuletzt wegen der bereits beschlossenen Riicknahme
der Beitragssenkung zur Arbeitslosenversicherung im Jahr
2022 steigen die Sozialbeitrdge in der mittleren Frist dann
starker an. Dies liegt aber vor allem an den zu erwartenden
Erhchungen des Beitragssatzes zur Rentenversicherung,
der bis 2025 auf 20 Prozent steigen soll.”> Auch bei der Pfle-
geversicherung und der gesetzlichen Krankenversicherung
werden ab 2022 zunehmende Beitrige notwendig sein, um
defizitire Entwicklungen auszugleichen.

5  Siehe Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales (2019): Rentenversicherungsbericht 2019.
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Die empfangenen Vermogenseinkommen haben etwas
Dynamik verloren. Obwohl die Gewinnabfithrung der Deut-
schen Bundesbank mit 2,4 Milliarden Euro gut 0,5 Milliarden
Euro hoher war als noch im Jahr 2018, sind die Zinseinnah-
men des Staates, insbesondere die der Gemeinden, merk-
lich zuriickgegangen. Auch in den nichsten Jahren wird das
Vermogenseinkommen des Staates weiterhin sinken. Denn
mit tiberdurchschnittlichen Dividendenzahlungen der Deut-
schen Post oder der Deutschen Bahn ist nicht zu rechnen.
Vielmehr diirften die Zinseinnahmen weiter sinken. Auch
in der mittleren Frist sprechen derzeit wenige Entwicklun-
gen fiir eine strukturelle Anderung des Zinsumfeldes, sodass
sich der Trend auch in der mittleren Frist fortsetzt.

Die empfangenen sonstigen Transfers werden sich im Jahr
2019 deutlich unterdurchschnittlich entwickeln. Zwar haben
Strafzahlungen der Daimler AG im Zuge einer Verletzung
der Aufsichtspflicht bei der Fahrzeugzertifizierung (,Die-
sel-Skandal“) an das Land Baden-Wiirttemberg im dritten
Quartal 890 Millionen Euro in die Kasse gespiilt, allerdings
ist das deutlich weniger als die zwei Milliarden Euro, die
Volkswagen und Audi im vergangenen Jahr als Strafzahlung
berappen mussten. In den nichsten Jahren sind hingegen
erstmal keine aulergewshnlichen Zahlungen zu erwarten,
womit die empfangenen sonstigen Transfers sowohl zum
Ende der kurzen als auch in der mittleren Frist in etwa mit
der Trendrate von knapp zwei Prozent wachsen diirften.

Auch die diesjahrige Entwicklung der empfangenen Vermo-
genstransfers wird durch Sondereffekte aus dem letzten Jahr
geprigt. Im Jahr 2018 musste die Firma Toll Collect im Zuge
der verspdteten Einfithrung des Lkw-Mautsystems mehr als
eine Milliarde Euro an den Bund zahlen, die in diesem Jahr
wegfallen. Im gesamten Projektionszeitraum bis 2024 entwi-
ckeln sich die Vermogenstransfers dann wieder leicht posi-
tiv— gemifd dem langfristigen Trend mit einer Steigerungs-
rate von gut zwei Prozent.

Alles in allem nehmen die gesamtstaatlichen Einnahmen
in diesem Jahr um 3,2 Prozent zu. Der Anteil der Staats-
einnahmen am nominalen Bruttoinlandsprodukt betrigt
rund 46,8 Prozent. In den nichsten Jahren expandieren die
Einnahmen dann mit jeweils 2,7 Prozent deutlich langsa-
mer, sodass auch ihr Anteil am Bruttoinlandsprodukt leicht
sinkt, auf dann 46,5 Prozent. In der mittleren Frist werden
die Einnahmen voraussichtlich um jahresdurchschnittlich
2,8 Prozent steigen.

Ausgaben steigen deutlich — Basis fiir
langfristiges Investitionsprogramm ist vorhanden

Die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2019 im Vergleich
zum Vorjahr deutlich steigen. Dies ist vor allem auf die
expansiv ausgerichtete Finanzpolitik zuriickzufiihren.

Besonders dynamisch haben sich die Vorleistungskiufe ent-
wickelt, die im Zuge zusitzlicher investiver Mafinahmen in
diesem Jahr um rund 5,2 Prozent steigen diirften. In den
Folgejahren wird sich die Dynamik mit 4,7 und 4,2 Prozent

etwas abschwichen, denn auch die investiven Ausgaben
werden langst nicht mehr so deutlich steigen. In der mitt-
leren Frist wird sich dieser Trend noch verstirken, denn die
selbstauferlegte Finanzierungsrestriktion zwingt den Bund,
die in den Jahren 2019 und 2020 angelegte Startrampe fiir
ein grofRflichiges Investitionsprogramm zumindest teilweise
wieder zuriickzubauen.

Die sozialen Sachleistungen sind im Jahr 2019 um 4,1 Pro-
zent und damit deutlich stirker gestiegen als noch im ver-
gangenen Jahr (2,7 Prozent). In den nichsten Jahren wirken
einige der bereits beschlossenen Mafinahmen nach bezie-
hungsweise neue machen sich in der Staatskasse bemerk-
bar, beispielsweise das Terminservicegesetz und das Perso-
nalpflegestirkungsgesetz. Auch deshalb werden die sozialen
Sachleistungen insgesamt um voraussichtlich 3,9 bezie-
hungsweise 3,8 Prozent steigen. Aufgrund des medizini-
schen Fortschritts und der Alterung der Bevolkerung diirf-
ten sie auch mittelfristig mit dhnlich hohen Raten um die
3,5 Prozent wachsen.

Die Arbeitnehmerentgelte des Staates sind aufgrund von
Tariflohnsteigerungen und des Beschiftigungsaufbaus
im Jahr 2019 mit 3,9 Prozent nochmal etwas dynamischer
expandiert als im Vorjahr. In den nichsten Jahren planen die
Gebietskorperschaften weitere Neueinstellungen im Bereich
der inneren Sicherheit, Kindergirten, Schulen und Univer-
sititen. Dariiber hinaus gehen auch im Staatsektor in den
nichsten Jahren viele Beschiftigte in Rente, sodass Stellen
wiederbesetzt werden miissen. Dies diirfte aufgrund zuneh-
mender struktureller Arbeitsmarktengpisse in vielen Teil-
bereichen in den nichsten Jahren aber immer schwieriger
werden. Die Beschiftigung im Staatssektor diirfte daher
deutlich weniger stark steigen und zum Ende des Progno-
sezeitraums sogar leicht sinken. Zudem koénnten die Lohn-
und Tarifsteigerungen im Zuge der sich abschwichenden
Konjunktur ebenfalls etwas geringer ausfallen als in diesem
und im nichsten Jahr. Die Arbeitsentgelte diirften folglich
um 3,7 und 3,4 Prozent in den Jahren 2020 und 2021 zuneh-
men. In der mittleren Frist wird die Arbeitsmarktdynamik
allerdings nicht durch konjunkturelle Hochs und Tiefs beein-
flusst. Die durchschnittliche Lohndynamik wird folglich
durch die Preis- und Produktivititsentwicklung bestimmt
und betrigt jahresdurchschnittlich nur noch 2,6 Prozent.

Die monetiren Sozialleistungen expandieren im Jahr 2019
mit 4,8 Prozent recht kriftig. Dies geht vor allem zuriick
auf finanzpolitische Maffnahmen wie die Erweiterung der
Miitterrente, Erhohungen des Kindergeldes, der Baf6G-Leis-
tungen und des Wohngeldes sowie die Leistungsauswei-
tungen fiir Erwerbsgeminderte bei der Rentenversiche-
rung. Im Zuge des leichten Anstiegs der Arbeitslosenquote
haben auch die Zahlungen von Arbeitslosengeld leicht zuge-
nommen. Zudem waren die Rentenanpassungen mit gut
3,3 Prozent recht hoch und fiir viele Rentnerinnen und
Rentner aus Ostdeutschland wurde der Rentenwert wei-
ter an den westdeutschen angepasst. Im nichsten Jahr stei-
gen die monetiren Sozialleistungen dann mit 4,5 Prozent
etwas weniger stark. Die finanzpolitischen Mafinahmen und
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Tabelle 4

Struktureller gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo und struktureller Priméarsaldo

In Relation zum Produktionspotential in Prozent

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Finanzierungssaldo 19 15 07 02 0,0 0,0 =01
Konjunkturkomponente' 0,6 0,1 0,0 01 01 0,0 0,0
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 13 14 07 0,1 0,0 0,0 =01
Einmaleffekte? =01 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Struktureller Finanzierungssaldo 13 14 07 0,1 0,0 0,0 =01
Zinsausgaben 09 08 08 07 07 07 07
Struktureller Primarsaldo 23 23 14 08 07 07 0,6

1 Berechnet mit einer Budgetelastizitat von 0,504.

2 Ubernahme von HSH Nordbank, Strafzahlungen von Automobilkonzernen, Zahlungen an Toll Collect, Gerichtsurteile.

Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Wintergrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019

Rentenanpassungen® fallen etwas geringer aus, allerdings
steigt die Zahl der Arbeitslosen leicht. Im Jahr 2021 werden
die Transferleistungen abermals durch eine Kindergelder-
héhung, diesmal um 15 Euro pro Monat und Kind, anstei-
gen. Die Ausgaben fiir die Arbeitslosenversicherung und das
Arbeitslosengeld II diirften hingegen angesichts der wieder
etwas verbesserten Arbeitsmarktlage leicht zuriickgehen.
Allerdings wird wohl zum 1. Januar 2021 die Grundrente mit
einem Umfang von rund eineinhalb Milliarden Euro jihr-
lich eingefiihrt, sodass die monetiren Sozialleistungen im
Jahr 2021 mit 4,0 Prozent weiterhin dynamisch zunehmen.
In der mittleren Frist werden die monetiren Sozialleistun-
gen dann demografisch bedingt wohl stirker wachsen als
die Bruttolohne und Gehilter.

Die Zinsausgaben diirften angesichts der jiingst verkiin-
deten Fortfiihrung des geldpolitischen Niedrigzinskurses
weiter sinken, denn die Refinanzierung der Staatsschul-
den erfolgt zu deutlich ginstigeren Konditionen. Insbeson-
dere der Bund profitiert davon — die Rendite von Staatsan-
leihen mit zehnjahriger Laufzeit ist sogar negativ, das heifst
der Bund bekommt sogar Geld von den Anlegern, statt die-
sen Zinsen zahlen zu miissen. Dieser Effekt verliert in den
Jahren bis 2024 allerdings mehr und mehr an Bedeutung,
sodass sich der Riickgang der Zinsausgaben verlangsamt.

Der Anstieg der sonstigen laufenden Transfers um 4,5 Pro-
zent ist insbesondere auf die Aufstockung der Entwicklungs-
hilfe zurtickzufithren. Im kommenden Jahr werden zudem
die Abfithrungen Deutschlands an die EU hoher ausfallen.
Zudem diirften wohl einige Mafinahmen, die im Rahmen
des Klimaschutzgesetzes verabschiedet wurden, die Dyna-
mik verstirken, sodass auch die sonstigen laufenden Trans-
fers um elf Prozent im Jahr 2020 ansteigen. Im Jahr 2021 ist

6 Die Renten werden um 3,9 Prozent in Ostdeutschland und 3,15 Prozent in Westdeutschland steigen
und damit deutlich weniger als noch zu Beginn des Jahres erwartet. GemaB der im Zuge der Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) im August 2019 deutlich nach oben revidierten Bruttolgh-
ne und -gehélter hatten die Renten gemaB der Rentenanpassungsformel um fiinf Prozent steigen miisse.
Der Anstieg ware allerdings verzerrt gewesen, denn allein auf die Revision gingen ungefahr zwei Prozent-
punkte zuriick.
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die Dynamik mit sechs Prozent dann zwar etwas schwicher,
aber auch wegen einiger Ausgaben im Rahmen des Klima-
schutzprogramms im Niveau noch recht hoch. Auch in der
mittleren Frist wirkt das Klimaschutzgesetz noch etwas nach,
sodass die Ausgabendynamik tiberdurchschnittlich bleibt.

Die staatlichen Bruttoinvestitionen werden infolge verschie-
dener investiver Ausgaben von Bund, Lindern und Gemein-
den in diesem Jahr deutlich zulegen. Die Bauinvestitionen
steigen insbesondere durch beschlossene Mafinahmen wie
dem Ausbau des Breitbandnetzes, Investitionen in die kom-
munale Infrastruktur sowie investiver Ausgaben im Rahmen
des Klimaschutzgesetzes. Auch die Ausriistungsinvestitio-
nen werden durch zusitzliche Verteidigungsausgaben dyna-
misch zulegen; die sonstigen Investitionen entwickeln sich
im Zuge der Ausweitung von FuE-Investitionen nochmals
expansiver. Der Grund fiir diese relativ hohe Dynamik liegt
vor allem in verschiedenen Investitionsbedarfer’, in erster
Linie in den Bereichen Schulen und Kindergirten, Infra-
struktur, Digitalisierung, sozialer Wohnungsbau und nicht
zuletzt Klima- und Umweltschutz.

Allerdings wird die dynamische Entwicklung bei den Inves-
titionen wohl zum Ende der kurzen Frist beziehungsweise
mittelfristig wieder enden. Bisher ist ndmlich nicht vorge-
sehen, die Investitionstitigkeit iiber das Jahr 2021 hinaus
zu intensivieren und zu verstetigen. Der aktuelle finanzi-
elle Uberschuss in den 6ffentlichen Haushalten schmilzt bis
zum Jahr 2021 deutlich ab. Im nichsten Jahr wird er zwar
wohl immer noch bei knapp 25 Milliarden Euro beziehungs-
weise 0,6 Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts lie-
gen. Allerdings diirfte der gesamtstaatliche Uberschuss im
Jahr 2021 — auch wegen der wegfallenden Einnahmen aus
dem Solidarititszuschlag — nur noch rund sechs Milliarden
Euro betragen. Der Bund diirfte damit seinen finanziellen
Spielraum aufgebraucht haben. In der mittleren Frist werden

7 Dabei bestehen die Bedarfe nicht nur bei Investitionen beziehungsweise beim Sachkapitalbestand
nach VGR-Abgrenzung, sondern umfassen auch Investitionen in den Personalbestand (Humankapital), der
nach VGR-Abgrenzung als Staatskonsum verbucht wird.
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dann potentielle Finanzierungsdefizite bei den Gebietskor-
perschaften und den Sozialversicherungen wohl durch eine
deutlich niedrigere Dynamik der investiven Ausgaben und
eine Erhchung der Sozialbeitrige finanziert.

Nach Bereinigung um konjunkturelle und Einmaleffekte
diirfte der strukturelle Finanzierungssaldo im Jahr 2019 wohl
gut 49 Milliarden Euro (1,4 Prozent in Relation zum Produk-
tionspotential) betragen und im Jahr 2020 auf 23 Milliarden
Euro (0,7 Prozent in Relation zum Produktionspotential) sin-
ken (Tabelle 4). Im Jahr 2021 geht der strukturelle Finanzie-
rungssaldo nochmals zuriick, auf dann drei Milliarden Euro.
Gemifd Schuldenbremse ergibe sich eine zulidssige Neuver-
schuldung in Héhe von gut sieben beziehungsweise knapp
elf Milliarden Euro in diesem beziehungsweise im nichs-
ten Jahr. Der Bruttoschuldenstand des Staates in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt diirfte ohne zusitz-
liche Neuverschuldung bis 2021 auf 54 Prozent sinken und
damit deutlich unterhalb des Maastricht-Referenzwertes lie-
gen. In der mittleren Frist wird er dann sogar bis auf 50 Pro-
zent zuriickgehen.®

Ausweitung und Verstetigung der
Investitionsoffensive wiirde Wachstumspotential
und Steuereinnahmen erhéhen

Eine zentrale aktuelle Frage ist, ob der Staat das Potential-
wachstum der Volkswirtschaft — beispielsweise iiber ein gro-
Res Investitionsprogramm — beeinflussen kann. Dabei geht
es nicht um ein Konjunkturpaket, sondern um ein lang-
fristiges Investitionsprogramm, um den Modernisierungs-
und Erhaltungsbedarf der deutschen Wirtschaft zu decken.’

Der in verschiedenen Studien berechnete langfristige Inves-
titionsbedarf unterscheidet sich je nach Abgrenzung der
Investitionen (VGR vs. Okonomische Theorie), nach Gebiets-
korperschaft (Bund und Linder vs. Kommunen) sowie nach
der Messung des zu deckenden Bedarfs (Modernisierungs-
oder Nachholbedarf). Werden lediglich die Investitionen
nach VGR-Definition verwendet, bleibt ein Teil des gefor-
derten Bedarfs unberiicksichtigt. Aber Kitas, Schulen und
auch Hochschulen haben neben Renovierungs- und Aus-
stattungsbedarf insbesondere einen Personalmangel, um
Qualitatskriterien, etwa einen bestimmten Betreuungs-
schliissel in Kindertageseinrichtungen, einhalten zu kén-
nen. Auch die immer wieder geforderte Erhchung der Kapa-
zititen anderer 6ffentlicher Einrichtungen, beispielsweise
der Bauplanungsbehorden, wird ohne zusitzliches Perso-
nal wohl kaum gelingen. Geht man von der Berechnung

8  Allerdings muss ein niedriger Schuldenstand keineswegs optimal sein. Siehe S. Rao Aiyagari und EI-
len R. McGrattan (1998): The optimum quantity of debt. Journal of Monetary Economics, 42 (3), 447-469;
und Marcel Fratzscher, Alexander Kriwoluzky und Claus Michelsen (2019): Gut investierte Schulden sind
eine Entlastung in der Zukunft. Wirtschaftsdienst, 99. Jahrgang, Heft 5.

9 Siehe Expertenkommission im Auftrag des Bundesministers fiir Wirtschaft und Energie (2015): Star-
kung von Investitionen in Deutschland. Abschlussbericht (online verfiigbar); Tom Krebs und Martin Schef-
fel (2017): Offentliche Investitionen und inklusives Wachstum in Deutschland. Bertelsmann Stiftung (online
verfiigbar); Tom Krebs und Martin Scheffel (2017): Lohnende Investitionen. Perspektiven der Wirtschafts-
politik, 28 (3) (online verfiigbar); und Hubertus Bardt et al. (2019): Fiir eine solide Finanzpolitik: Investitio-
nen ermoglichen!. IMK Report 152, November 2019 (online verfiigbar).
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4 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quellen: Krebs und Scheffel (2017), a.a.0.; Bardt et al. (2019), a.a.0.; DIW Wintergrundlinien 2019.
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Die Basis fiir ein langfristiges Investitionsprogramm ist bereits vorhanden.

Tabelle 5

Einnahmen, Ausgaben und Wachstumseffekte bei Fortfiihrung und

Verstetigung des Investitionsprogramms
Abweichung zur Mittelfristprojektion ohne Investitionsprogramm

2021 2022 2023 2024

(in Milliarden Euro)

Einnahmen 00 26 6,5 10,2
Steuern 0,0 19 46 72
Sozialbeitrége 00 06 2,0 31

Ausgaben 50 10,1 15,0 19,0
Investive Ausgaben inklusive Humankapital 50 10,0 15,0 20,0

Finanzierungssaldo =50 -76 -6,7 =32

Potentialwachstum (in Prozentpunkten)

Produktionspotential 01 01 02 03
Kapitalstock 01 03 04 05
Arbeitsvolumen (Potential) 00 01 02 02

nachrichtl. Produktionspotential (baseline) 14 12 09 038

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesregierung, Bundesministerium der Finanzen, DIW Wintergrundlinien 2019.

© DIW Berlin 2019
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von Krebs und Scheffel® aus dem Jahr 2017 aus und rechnet
aktuelle Bedarfe im Bereich Klimaschutz und Ganztagesbe-
treuung, die zum Teil auch im Rahmen des Koalitionsver-
trags bis 2023 beschlossen wurden, hinzu, verbleibt fiir alle
Gebietskorperschaften gemeinsam ein zusitzlicher Investi-
tionsbedarf von rund 45 Milliarden Euro pro Jahr bis 2030.
Davon fillt wiederum ein Teil auf die Kommunen zuriick,
die einen Nachholbedarf von 138 Milliarden Euro haben."
Zieht man diesen ab, ergibt sich ein Investitionsbedarf in
Hohe von rund 30 Milliarden Euro pro Jahr. Aufgrund von
Planungs- und Kapazititsengpissen ist es jedoch nicht sinn-
voll, den gesamten Bedarf von heute auf morgen zu decken.
Stattdessen sollten die Investitionen einem zunichst stetig
steigenden Pfad folgen, der dann nach etwa vier bis fiinf Jah-
ren den Zielbetrag in Hoéhe von 30 Milliarden Euro erreicht.
Anschlieflend wird das héhere Investitionsniveau dann real
verstetigt (Abbildung). In den Jahren 2019 und 2020 folgen
die investiven Ausgaben der Gebietskorperschaften inklu-
sive Ausgaben fiir Humankapital bereits weitestgehend die-
sem vorgeschlagenen Investitionspfad (Abbildung, Balken).
Die Basis fiir eine langfristige Investitionsoffensive hat die
derzeitige Bundesregierung folglich schon angelegt. Aller-
dings wird der finanzpolitische Spielraum in den nichsten
Jahren enger, wodurch die Gefahr besteht, dass notwendige
Investitionen in der mittleren Frist nicht getitigt werden.

Um die direkten Aus- und Riickwirkungen auf das Potenti-
alwachstum und die 6ffentliche Finanzsituation abschitzen
zu konnen, wird ein Szenario berechnet, in dem die Bun-
desregierung in jedem der kommenden sechs Jahre jeweils
finf Milliarden Euro zusitzlich investiert und die Investi-
tionen dann bei 30 Milliarden Euro verstetigt (Abbildung,
rote Linie).

In diesem Szenario erhoht sich die Wachstumsrate des
Produktionspotentials jahresdurchschnittlich um knapp

10 Vgl. Krebs und Scheffel (2017), a.a.0.
11 KfW (2019): KIW-Kommunalpanel 2019. KfW Research.
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0,3 Prozentpunkte (Tabelle 5). Erstens erhéhen offentli-
che Investitionen direkt den gesamtwirtschaftlichen Kapi-
talstock. Zweitens werden private Investitionen durch eine
hohere offentliche Investitionstatigkeit stimuliert (Crow-
ding-in)."? Der Effekt auf das Produktionspotential wird aller-
dings durch héhere Importe etwas abgeschwicht. Drittens
erhohen Personal- und Sachkapazititen im Bereich Schulen
und Kindergirten die durchschnittliche Arbeitszeit, weil die
ansonsten betreuenden Elternteile ihre Arbeitszeit erhohen.”
Alle Komponenten diirften auch kurzfristige Nachfrageef-
fekte mit sich bringen, die das Ergebnis tendenziell verstir-
ken, von denen aber abstrahiert wird, sodass die vorliegende
alternative Mittelfristprojektion eher zuriickhaltend ist. Den-
noch wiirde ein solches Investitionsprogramm bereits bis
zum Jahr 2024 zusitzliche Einnahmen in Hohe von kumu-
liert 20 Milliarden Euro generieren — und damit die investi-
ven Ausgaben teilweise finanzieren. Denn insbesondere die
Lohn- und Gewinnsteuern, aber auch die Einnahmen aus
Sozialbeitragen, diirften im Zuge der héheren Produktivi-
tit und der daraus folgenden Lohn- und Gewinndynamik
steigen. Die dann zusitzlich benétigten Mittel sind vom
Umfang her im Rahmen der Schuldenbremse zulissig" und
der Schuldenstand stiege sogar langsamer als das nominale
Bruttoinlandsprodukt: Die Schuldenquote lige — wie in der
Basisprojektion — zum Ende der Mittelfrist bei 50 Prozent.

12 Ausgangspunkt fiir den hier angesetzten Effekt ist eine Erweiterung von Marius Clemens, Marius
Goerge und Claus Michelsen (2019): Offentliche Investitionen sind wichtige Voraussetzung filr privatwirt-
schaftliche Aktivitat. DIW Wochenbericht Nr. 31 (online verfiighar) um zustandsabhangige Crowding-in be-
ziehungsweise Crowing-out Effekte in einem Local-Projection-Modell, die das derzeitige Niedrigzinsumfeld
explizit beriicksichtigt und zu einem jahresdurchschnittlichen signifikanten Crowding-in-Effekt in Hohe
von gut zwei kommt. Rechnet man den kurzfristigen (konjunkturellen) Nachfrageeffekt heraus, betragt der
Crowding-in-Effekt 1,5.

13 Wichtig ist allerdings, dass die Mittel in den Aushau und Betrieb von Kitas und Ganztagsschulen flie-
Ben und nicht in weitere Gebiihrenbefreiungen. Siehe dazu auch Mathias Hiibner, Astrid Paper und Katha-
rina SpieB (2019): Gebiihrenbefreiung des letzten Kita-Jahres: Miltter weiten ihre Arbeitszeit nur kurzfristig
aus. DIW Wochenbericht Nr. 48 (online verfiigbar).

14 Unter der Annahme, dass die Wirtschaft in der Mittelfrist gemaB des Potentials wéchst und folglich
die Produktionsliicke nahezu geschlossen ist, sowie keine finanziellen Transaktionen und keine Anderun-
gen der Sondervermdgens auftreten, betragt die maximal mdgliche Neuverschuldung 0,35 Prozent des
nominalen Bruttoinlandsprodukts und damit rund zwdlf Milliarden Euro. Allerdings kdnnten die durch das
Investitionsprogramm ausgelosten konjunkturellen Auswirkungen diesen Betrag reduzieren.
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KOMMENTAR

CHRISTIAN VON HIRSCHHAUSEN

Schmutzige Braunkohle
fiir saubere E-Autos?

Brandenburg vor einem Dilemma

Christian von Hirschhausen, Forschungsdirektor am DIW Berlin und
Professor fir Infrastrukturpolitik an der Technischen Universitat Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung des Aut der.

Brandenburgs Wirtschaftsminister J6rg Steinbach steht vor
einem Dilemma: Da hat er gerade gegen eine groBe Anzahl
Mitbewerber eine Absichtserklarung von Elon Musk errungen,
die erste europdische Giga-Factory fiir Batterien und E-Autos im
brandenburgischen Griinheide zu bauen und damit tausende
neue Arbeitsplatze zu schaffen. Doch muss er nun die Bedingung
fur diesen Erfolg erfiillen: Elon Musk wurde zugesagt, die zu-
kiinftige Fabrik wiirde mit sauberem Strom versorgt, was nichts
anderes bedeutet als 100 Prozent aus erneuerbaren Energien.

Etwas vorschnell maglicherweise, denn Brandenburg ist deut-
scher Braunkohlemeister und hat mit 750 g CO, pro erzeugter
Kilowattstunde den schmutzigsten Strom aller Bundeslénder.
Dies liegt vor allem an den groBen Braunkohlekraftwerken in
Janschwalde und Schwarze Pumpe, die noch tiber Jahre, wenn
nicht Jahrzehnte, durchgeschleppt werden sollen.

Symptomatisch fiir das Dilemma ist der Absturz von Branden-
burg im Bundeslander-Ranking zu erneuerbaren Energien. Hat-
te das Land vor einigen Jahren noch die Auszeichnung fiir das
progressivste Bundesland in Bezug auf Erneuerbare gewonnen,
ist es inzwischen bei allen Indikatoren ins Mittelfeld abgerutscht
und belegt in der Gesamtbewertung nur noch Platz sechs. Trotz
der groBen Potentiale liegt der Anteil der Stromerzeugung

aus Erneuerbaren erst bei einem Drittel, auch hier unter dem
Bundesdurchschnitt von 40 Prozent.

Minister Steinbach und der ganzen Landesregierung bieten
sich nun zwei Optionen, mit dem Tesla-Dilemma umzugehen:
Sie kdnnen das Problem vertuschen und auf eine angeblich
.griine Stromversorgung"” in Griinheide und einigen Nach-
bardérfern verweisen; tatséchlich verfligt die Gemeinde
Griunheide Uber Windrader und einige Solaranlagen und hat
angeblich eine Erneuerbaren-Quote von 125 Prozent, das heift
sie erzeugt mehr Strom aus Erneuerbaren, als sie verbraucht.
Nur: Die Giga-Factory mit vielen tausend Arbeitsplatzen wird
ein Vielfaches von Griinheide verbrauchen. Und: Wer sich an
die ,Kirchhoff'schen Gesetze" aus der Schule erinnert, weiB,
dass sich der Strom im gesamten Netz verteilt. Das heiBt im

962 DIW Wochenbericht Nr. 50/2019

Klartext: Nach aktuellem Datenstand ist der Strommix in Griin-
heide mit ca. 680 g CO,/Kilowattstunde noch etwas unter dem
brandenburgischen Schnitt, aber noch fast auf dem Niveau
eines Steinkohlekraftwerks.

Nein, mit dieser Option kénnte sich Minister Steinbach

selbst ein Bein stellen. Er hat nur eine einzige Chance, die
Ansiedlung der Giga-Factory nicht noch in letzter Minute zu
vermasseln: Er muss den Braunkohleausstieg forcieren und

an der hundertprozentigen Vollversorgung mit Erneuerbaren
arbeiten. Gleichzeitig muss er sich auch auf Bundesebene fiir
den Ausbau erneuerbarer Energien einsetzen. Derzeit steht der
Braunkohleausstieg in Brandenburg unter dem Vorbehalt eines
deutschlandweiten Kohleausstiegsplans; dabei kdnnten bereits
vor Weihnachten 2019 alle Bagger und Braunkohlekraftwerke
abgestellt werden, ohne dass die Versorgungssicherheit oder
die Versorgung der Giga-Factory gefahrdet wiirde.

Auch der Verweis auf eine ,bilanzielle” Vollversorgung mit

100 Prozent Erneuerbaren hilft hier nicht weiter. Tatséchlich hat-
te Tesla die Moglichkeit, die Fabrik durch einen unabhangigen
Stromversorger beliefern zu lassen. Dieser Typ von Versor-
gungsvertrag wird neudeutsch als ,Power Purchase Agreement”
(PPA) bezeichnet und ist international durchaus tblich. In
Deutschland entsteht der Markt fiir PPA jedoch gerade erst, und
technische sowie rechtliche Fragen stellen noch Hiirden dar.
Doch selbst in diesem Fall verbleibt die Tatsache, dass die phy-
sische Lieferung am Standort Griinheide zu groBen Teilen aus
Strom aus den groBen Braunkohlekraftwerken besteht, mit ande-
ren Worten: Giga-Watt-Braunkohlestrom fiir die Giga-Factory.

Wir sollten Elon Musk dankbar sein: Er schafft nicht nur tau-
sende Arbeitsplatze im brandenburgisch-Berliner Speckgiirtel,
sondern konnte auch fiir den nétigen politischen Druck sorgen,
die Energieversorgung von Braunkohle auf Erneuerbare
umzustellen. Dann klappt's auch in Zukunft wieder mit einer
Spitzenposition im Landervergleich.

Der Beitrag ist am 10.12.2019 im Tagesspiegel erschienen.
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