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KONJUNKTURPROGNOSE FUR 2019 UND 2020

Das Expansionstempo der deutschen Volkswirtschaft hat merklich nachgelas-
sen. Vortibergehende Produktionsprobleme in der Automobil- und Chemiein-
dustrie waren hierfiir mitverantwortlich. Gleichzeitig hat sich die Grunddyna-
mik der deutschen Wirtschaft verlangsamt. Nachfrageseitig geht dies vor allem
auf eine deutlich schwdchere Exportnachfrage aus wichtigen Absatzmdrkten
zuriick. Angebotsseitig spielen die in vielen Branchen erreichten Kapazitdts-
grenzen und bestehenden Arbeitskrdfteengpdsse eine Rolle.

Vor diesem Hintergrund revidiert der Sachverstindigenrat seine Wachstums-
prognose fiir das Jahr 2019 nach unten und erwartet fiir die Jahre 2019 und
2020 jahresdurchschnittliche Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) von 0,8 % und 1,7 %. Die niedrige Prognose fiir das Jahr 2019 wird dabei
stark durch das schwache letzte Quartal des Jahres 2018 und den damit ver-
bundenen geringen statistischen Uberhang beeinflusst. Bereinigt um den posi-
tiven Kalendereffekt aufgrund der auflergewohnlich hohen Anzahl an Arbeits-
tagen betrdgt die Zuwachsrate im Jahr 2020 voraussichtlich nur 1,3 %.

Die Zuwachsraten des realen BIP werden demnach im Prognosezeitraum vo-
raussichtlich leicht unterhalb des Potenzialwachstums liegen. Die Uberauslas-
tung der deutschen Wirtschaft geht somit zuriick, und die Produktion ndhert
sich threm Potenzial von oben an. Die Anzahl der Erwerbstdtigen diirfte jedoch
weiter steigen und die Lohndynamik hoch bleiben. Insbesondere von den Bau-
investitionen, dem privaten Konsum und dem Staatssektor diirften im Jahr
2019 positive Wachstumsbeitrdge ausgehen. Angesichts der robusten Binnen-
konjunktur ist eine Rezession nicht zu erwarten.

Fiir die tibrigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums zeichnet sich ebenfalls eine
schwdchere Entwicklung ab. Der Sachverstdndigenrat senkt seine Prognose
fiir die Zuwachsrate des realen BIP im Euro-Raum fiir das Jahr 2019 auf 1,2 %.
Fiir das kommende Jahr wird ein Zuwachs in Hohe von 1,4 % erwartet.

Die Risiken fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung sind derzeit sehr hoch.
Neben dem unsicheren Ausgang der Brexit-Verhandlungen tragen hierzu ins-
besondere die ungelosten Handelskonflikte zwischen den Vereinigten Staaten,
Europa und China sowie die Gefahr einer stdrker als erwarteten Wachstums-
abschwdchung in China bei. Angesichts der bereits nachlassenden weltwirt-
schaftlichen Dynamik hdtte eine Spirale aus protektionistischen Mafinahmen
das Potenzial, die deutsche Wirtschaft in eine Rezession abgleiten zu lassen.

Sachverstandigenrat



Konjunkturprognose - Marz 2019

|. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

1.

1. Geringere Expansionsdynamik der Weltwirtschaft

Das Expansionstempo der Weltwirtschaft hat im Jahr 2018 iiberraschend
stark nachgelassen. Anstelle der im Jahresgutachten 2018/19 vom Sachverstian-
digenrat erwarteten 3,2 % betrug die annualisierte Zuwachsrate der realen glo-
balen Wirtschaftsleistung im zweiten Halbjahr 2018 lediglich 2,9 %. Nach dem
sehr hohen Tempo des Jahres 2017 sanken die Zuwachsraten im Jahresverlauf
2018 wieder auf ein durchschnittliches Niveau. v ABBILDUNG 1 OBEN LINks Zeitgleich
triibte sich die Stimmung von Unternehmen und Verbrauchern, die zu Jahres-
beginn 2018 noch Hochststande erreicht hatte, erheblich ein, und der Welthan-
del verlor an Schwung. ~ ABBILDUNG 1 OBEN RECHTS UND UNTEN LINKS Politische Konflik-
te, wie die andauernden Handelsstreitigkeiten und die noch immer beste-
hende Moglichkeit eines ungeordneten Brexit, diirften die Zuversicht der Wirt-
schaftsakteure belastet haben. Hinzu kommen zyklische Faktoren. In vielen
Volkswirtschaften ist der Aufschwung bereits weit fortgeschritten und das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) iiber das Produktionspotenzial hinausgewachsen.

Die konjunkturelle Verlangsamung zeigte sich in der zweiten Jahreshilfte 2018
recht synchron iiber die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften. In
den Vereinigten Staaten war der Expansionsriickgang allerdings nicht unerwar-
tet, da die Dynamik im zweiten Quartal auBergewohnlich hoch war. Der Riick-
gang der Wachstumsraten diirfte eine Normalisierung darstellen. v ziFFer 6 Stir-
ker als erwartet war hingegen die Wachstumsverlangsamung in Japan und im
Euro-Raum. Dazu trugen temporire Sonderfaktoren bei. So diirften in Ja-
pan Erdbeben und starke Unwetter den Riickgang des realen BIP im dritten
Quartal 2018 mitverursacht haben. Im Euro-Raum gingen hingegen negative
Impulse von Problemen insbesondere in der deutschen Automobilindustrie aus.
v zIFFer 25 Hinzu kamen die anhaltend hohen Risikopramien in Italien aufgrund
der Zweifel an der Haushaltspolitik der italienischen Regierung. Allerdings deu-
ten die schwache Gegenbewegung im vierten Quartal und die jiingsten Konjunk-
turindikatoren darauf hin, dass die konjunkturelle Dynamik in Japan und
im Euro-Raum generell schwiicher ist, als in der Prognose im Jahresgutachten
erwartet wurde. So ist etwa die italienische Wirtschaft zuletzt in eine technische
Rezession abgerutscht.

In den Schwellenléindern hat sich das Wachstum in der zweiten Jahreshilfte
ebenfalls verlangsamt. So war das chinesische BIP im vierten Quartal 2018
preisbereinigt lediglich 6,4 % hoher als im entsprechenden Quartal des Vorjah-
res. Die Zollerhohungen und die Unsicherheit im Zuge des Handelskonflikts mit
den Vereinigten Staaten belasten die chinesische Volkswirtschaft besonders
stark und diirften ihren Anteil an der Verlangsamung haben. Zusitzlich tru-
gen in der zweiten Jahreshilfte die von krisenhaften Entwicklungen betroffenen
Volkswirtschaften der Tiirkei und Argentiniens negativ zum Wirtschaftswachs-
tum der Schwellenlander bei (JG 2018 Ziffern 201 ff.).
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4. Vor diesem Hintergrund erscheint eine Abwirtsrevision des Ausblicks fiir
die Weltwirtschaft angezeigt. Der Sachverstandigenrat erwartet nun fiir die Jah-
re 2019 und 2020 ein reales Wachstum der Weltwirtschaft von 2,7 % bezie-
hungsweise 2,8 %. ~ 1aBeLLE 1 Im Einklang damit diirfte das Welthandelsvolumen
um 1,5 % beziehungsweise 2,7 % zulegen. Die Abwirtsrevisionen der Zuwachsra-
ten des realen Welt-BIP und des Welthandels fir das Jahr 2019 fallen mit —0,3
beziehungsweise —1,4 Prozentpunkten vergleichsweise groB aus. Bei der Berech-
nung der jahresdurchschnittlichen Veranderungsraten ist jedoch die besondere
Bedeutung des statistischen Uberhangs zu beachten. Dieser Uberhang
(Unterhang) erfasst, inwieweit das Produktionsniveau am Ende eines Jahres

N ABBILDUNG 1
Entwicklung der Weltwirtschaft

Wachstumsbeitrdage zum realen Welt-BIP Vertrauensindikatoren®
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1 - Verénderung zum Vorhalbjahr (annualisiert), Halbjahresdurchschnitte der saisonbereinigten Quartalswerte. Weltwirtschaft entspricht
der Summe der Lénder in Tabelle 1 (Insgesamt). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Abgrenzung wie in FuBnote 10 in Tabelle 1.
4 - Abgrenzung wie in FuBnote 11 in Tabelle 1. 5 - Durchschnittliche jahrliche Veranderung des Welt-BIP vom 1. Halbjahr 2000 bis zum

2. Halbjahr 2018. 6 - Standardisierte Vertrauensindikatoren der OECD. Der Index flr das Vertrauen der Unternehmen bezieht sich auf das
Verarbeitende Gewerbe. 7 - Das Aggregat "OECD+" umfasst die Mitgliedstaaten der OECD sowie die Nichtmitgliedstaaten Brasilien, China,
Indien, Indonesien, Russland und Stdafrika (Major Six NME). 8 - Veranderung zum Vorhalbjahr (annualisiert), Halbjahresdurchschnitte der
saisonbereinigten Monatswerte. Daten und Landerabgrenzung des niederlédndischen Centraal Planbureau (CPB). 9 - Durchschnittliche
jahrliche Veranderung des Welthandels vom 2. Halbjahr 2000 bis zum 2. Halbjahr 2018. 10 - Preisindizes der Weltbank auf Basis nomi-
naler US-Dollar. 11 - Nominaler effektiver Wechselkurs (broad index, BIZ). 12 - Daten der Weltbank. Durchschnitt ber die Sorten Brent,
Dubai und WTI.

Quellen: BIZ, CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, Weltbank, eigene Berechnungen L
© Sachverstandigenrat | 19-049
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iiber (unter) dem Durchschnitt des Jahres liegt. Aufgrund der Wachstumsver-
langsamung im zweiten Halbjahr 2018 ist der statistische Uberhang am Jahres-
ende 2018 in vielen Volkswirtschaften ungewohnlich gering. Dies allein tragt da-
zu bei, dass das jahresdurchschnittliche Wachstum im Jahr 2019 deutlich nach
unten zu revidieren ist. Im Fall des realen Welt-BIP erklart dieser Effekt mehr
als die Hailfte der Abwértsrevision fiir das Jahr 2019.

Zeitgleich mit der konjunkturellen Verlangsamung ist der Rohoélpreis im
Schlussquartal 2018 deutlich zuriickgegangen. N ABBILDUNG 1 UNTEN RECHTS Dessen
volatile Entwicklung in den vergangenen Jahren schligt sich in der Entwicklung
der Verbraucherpreisinflation nieder. Der Olpreis blieb deutlich unter den
Werten, die im vergangenen Herbst aufgrund der damaligen Futures-Preise er-
wartet werden konnten. Dies triagt dazu bei, dass die Inflationsraten im Jahr
2019 in vielen Volkswirtschaften geringer ausfallen diirften als im Jahresgutach-
ten 2018/19 erwartet wurde. N TABELLE 1

Die Vereinigten Staaten sind eine der wenigen groBen Volkswirtschaften, in
denen das Wachstum des realen BIP im Jahr 2018 hoher ausfiel als im Jahr
2017. Hieran diirften die fiskalischen Impulse, insbesondere durch die umfas-
sende Steuerreform zu Jahresbeginn, einen spiirbaren Anteil gehabt haben
(JG 2018 Ziffer 221). Von dieser Steuerreform gehen kurzfristige Wachstumsim-
pulse aus, etwa aufgrund der Moglichkeit zur vollen Sofortabschreibung von In-
vestitionsausgaben. Gleichzeitig diirfte die Reform das Produktionspotenzial er-
hoht und den mittelfristigen Wachstumspfad nach oben verschoben haben
(JG 2018 Ziffern 575 ff.). Das Auslaufen der kurzfristigen Effekte ldsst das reale
BIP-Wachstum nun wieder zuriickgehen und sich der Potenzialrate annidhern.

Nach dem lang anhaltenden Aufschwung deutet etwa die niedrige Arbeitslo-
senquote auf eine bereits hohe Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
titen hin. Im ersten Quartal 2019 konnten sich zudem kurzfristig negative Aus-
wirkungen des 35 Tage andauernden Verwaltungsstillstands um den Jahres-
wechsel bemerkbar machen, der unter anderem zur Folge hatte, dass Bundesan-
gestellte voriibergehend keine Gehaltszahlungen erhielten. Diese Effekte diirften
laut einer Schitzung des Congressional Budget Office (CBO, 2019) das reale BIP-
Wachstum im ersten Quartal 2019 aber lediglich um etwa 0,1 Prozentpunkte
diampfen und in den kommenden Quartalen weitgehend ausgeglichen werden.
Fiir die Jahre 2019 und 2020 erwartet der Sachverstiandigenrat fiir die Vereinig-
ten Staaten mit 2,4 % beziehungsweise 1,9 % merklich niedrigere Zuwachsraten
des realen BIP als noch im Jahr 2018.

Die US-amerikanische Notenbank (Fed) hat nach der Leitzinserh6hung im De-
zember 2018 ihren Zinskorridor im Januar 2019 bei 2,25 % bis 2,5 % belassen.
Zudem hat sie in Anbetracht der Entwicklung der Weltwirtschaft und an den
Finanzmairkten sowie des verhaltenen Inflationsdrucks ein geduldiges weiteres
Vorgehen angekiindigt (Fed, 2019). Ein langsamerer Anstieg der US-ameri-
kanischen Zinsen diirfte den finanziellen Druck auf die US-amerikanischen
Unternehmen und Haushalte sowie die in US-Dollar verschuldeten Schwellen-
linder mindern (JG 2018 Ziffern 201 ff.).
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8. Die weitere konjunkturelle Entwicklung der chinesischen Volkswirtschaft
héangt wesentlich davon ab, ob sich der Handelskonflikt mit den Vereinigten
Staaten fortsetzt und inwieweit MaBnahmen der Regierung das Wachstum stiit-
zen. Nachdem sich das reale BIP-Wachstum im Jahr 2018 auf 6,6 % verlangsamt

N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt2 Verbraucherpreise

Veranderung zum Vorjahr in %

Land/Landergruppe 1 2019° 2019°
2018 | Aktuali- | Diff. zuJG| 2020° | 2018 | Aktuali- | Diff. zu JG
sierung | 2018/19* sierung |2018/19*
1,6

Europa 294 2,0 1,3 (- 0,5) 2,5 2,3 (- 0,9 2,2
Euro-Raum 17,9 1,8 1,2 (- 0,5) 1,4 1,8 1,3 (- 0,6) 1,6
Vereinigtes Konigreich 3,7 1,4 1,1 (- 0,3) 1,2 2,5 2,1 (- 0,2) 2,0
Russland 2,2 2,4 2,1 (0,3) 1,6 2,9 5,4 (0,1) 5,0
Mittel- und Osteuropa5 1,7 4,3 3,5 (0,0) 3,3 2,1 2,0 (- 0,6) 2,2
Tarkei 1,2 2,7 - 19 (- 3,3) 3,5 16,4 15,14 (- 10,5) 9,3
Andere Lémder6 2,7 2,1 1,7 (- 0,5) 1,8 1,6 1,3 (- 0,3) 1,3

Amerika 36,1 2,5 2,2 (- 0,2) 2,0 3,5 3,0 (- 0,3) 3,0
Vereinigte Staaten 27,5 2,9 2,4 (- 0,2) 1,9 2,4 1,7 (- 0,3) 2,0
Lateinamerika’ 3,4 1,3 1,3 (0,0) 2,6 12,3 14,8 (1,2) 11,2
Brasilien 2,9 1,1 1,6 (- 0,2) 2,0 3,7 3,5 (- 1,6) 3,6
Kanada 2,3 1,8 1,2 (- 0,9) 1,6 2,3 1,4 (- 0,8) 2,0

Asien 34,5 5,0 4,5 (- 0,3) 4,6 2,1 1,8 (- 04) 2,1
China 17,0 6,6 6,2 (0,0) 6,2 2,1 2,1 (0,2) 2,0
Japan 6,9 0,8 0,5 (- 0,6) 0,4 1,0 0,9 (- 0,6) 1,5
Asiatische Industrielander® 3,9 2,8 2,0 (- 0,6) 2,4 1,4 0,8 (- 0,9 1,5
Indien 3,7 7,4 6,8 (- 0,6) 7,2 3,9 3,1 (- 1,6) 4,1
Sudostasiatische
Schwellenlé'mder9 3,0 5,0 4,8 (- 0,1) 4,9 2,7 2,0 (- 1,4) 2,7

Insgesamt 100 3,2 2,7 (- 0,3) 2,8 2,7 2,4 (- 0,5) 2,5
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften™ 66,7 2,3 18 (- 03) 1,6 2,0 15 (- 0,4) 18
Schwellenlander™ 333 51 47 (- 02 5,0 41 43 (- 0,6) 38

nachrichtlich:
exportgewichtet12 100 2,8 2,2 (- 0,3) 2,3
nach dem Messkon-
zept des Iwr® 100 3,6 3,4 (- 0,4) 3,6
Welthandel™* 3,3 15 (- 14) 2,7

1 - Anteil des BIP des Jahres 2017 in US-Dollar der aufgefiihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefiihrten Lander beziehungsweise
Landergruppen. 2 - Preisbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Differenz in Prozentpunkten. 5 - Bulgarien, Kroatien, Polen,
Rumanien, Tschechische Republik und Ungarn. 6 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 7 - Argentinien, Chile, Kolumbien und
Mexiko. 8 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und Taiwan. 9 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 10 - Asiatische Industrie-
lander, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa, Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und Vereinigte
Staaten. 11 - Lateinamerika, siidostasiatische Schwellenlénder, Brasilien, China, Indien, Russland und Tirkei. 12 - Summe der aufgefiihrten
Lander, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2017. 13 - Gewichte nach Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den
Landerkreis des IWF. 14 - Nach dem Messkonzept des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikdmter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 19-012

Sachverstandigenrat



10.

11.

Konjunkturprognose - Marz 2019

hatte, verkiindete die chinesische Regierung fiir das Jahr 2019 einen Zielwert
von 6 % bis 6,5 %. Unter anderem sollen Steuersenkungen und eine Auswei-
tung der Kreditvergabe das Wachstum stirken. Dabei besteht das Risiko, dass
die Bemiihungen um kurzfristige Wachstumsimpulse die Begrenzung der hohen
Verschuldung und die Sicherung der mittelfristigen Finanzstabilitit in den Hin-
tergrund drangen (JG 2018 Ziffern 229 f.). Fiir den Prognosezeitraum erwartet
der Sachverstindigenrat, dass das Planziel erreicht wird und das reale BIP in
den Jahren 2019 und 2020 um jeweils 6,2 % ansteigt. Fiir die Gruppe der
Schwellenldnder insgesamt diirfte das reale Wachstum im Jahr 2019 ebenfalls
geringer ausfallen als im Vorjahr. Sollten sich die von einer Rezession betroffe-
nen Volkswirtschaften im Prognosezeitraum wie erwartet stabilisieren, ist fiir
das Jahr 2020 dann wieder mit einer hoheren Wachstumsrate zu rechnen.

Die Entwicklung im Vereinigten Konigreich wird weiterhin vom Brexit be-
stimmt. Nach wie vor herrscht Unklarheit {iber den Zeitpunkt und die Modalita-
ten des Austritts. Fiir die Prognose geht der Sachverstindigenrat von der techni-
schen Annahme aus, dass rechtzeitig eine Losung gefunden wird, die fiir den
Prognosezeitraum den Status quo der Handelsbeziehungen mit der Europaii-
schen Union (EU) aufrechterhélt. In diesem optimistischen Szenario ist weiter
von moderat positiven Wachstumsraten auszugehen. Im Fall eines harten unge-
ordneten Brexit sind deutlich negativere Entwicklungen nicht auszuschlieBen.
N KASTEN 1

2. Euro-Raum: Spurbare Verlangsamung

Im Euro-Raum war die konjunkturelle Dynamik in der zweiten Jahreshalfte
2018 deutlich schwicher als im Jahresgutachten 2018/19 erwartet. Dies galt
insbesondere fiir die drei groften Mitgliedstaaten. So hielt die Wachstumsab-
schwichung in Deutschland langer an als gedacht. ~ziFFern 24 FF. In Frankreich
waren die Quartalswachstumsraten des realen BIP im zweiten Halbjahr zwar
wieder etwas hoher als in der ersten Jahreshilfte. Der Anstieg fiel jedoch etwas
schwicher aus als in der Prognose im November unterstellt. In Italien kam es in
der zweiten Jahreshilfte sogar zu einer technischen Rezession: Die Wirtschafts-
leistung ging in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen zuriick. Zusatzlich zu in-
ternen Faktoren, wie den produktionsseitigen Problemen insbesondere in der
deutschen Automobilindustrie oder dem anhaltenden Renditeanstieg in Italien
im Zuge der Haushaltspolitik der italienischen Regierung, belastet vor allem die
schwiichere Exportnachfrage die Konjunktur im Euro-Raum. Ungeachtet
der ungiinstigen Entwicklung im iibrigen Euro-Raum wuchs die spanische Wirt-
schaft weiterhin kraftig und {ibertraf als einzige Volkswirtschaft unter den gro-
Ben Mitgliedstaaten die Erwartungen.

Bei den Verwendungskomponenten des BIP zeigt sich gerade bei den Ex-
porten, dass die Entwicklung im Jahr 2017 im Nachhinein als auBergewohnlich
stark einzuschitzen ist (JG 2018 Ziffern 247 ff.). Nachdem die Exporte im Jahr
2017 real um 5,2 % gestiegen waren, betrug ihr Wachstum im Jahr 2018 nur
noch 3,0 %. Gleichzeitig wuchs der reale private Konsum mit 1,3 % ebenfalls
verhaltener als in den Vorjahren. Die Bruttoanlageinvestitionen wuchsen im

Sachverstandigenrat
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Investitions- und Lohnentwicklung im Euro-Raum

Regionale Beitrage zum Wachstum der Arbeitnehmerentgelt? und Inflationsrate des
realen Bruttoanlageinvestitionen? HVPI3
Prozentpunkte
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Sonstige Mitgliedstaaten — Veranderung zum — Arbeitnehmerentgelt — Inflationsrate (HVPI)

Vorjahresquartal (%)

1 - Ohne Irland und Niederlande. 2 - Saison- und kalenderbereinigt. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Veranderung zum

Vorjahr.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen

12.

13.

14.
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Jahr 2018 hingegen preisbereinigt mit 3,0 % weiterhin kraftig. Mit Quartals-
wachstumsraten von jeweils 0,6 % setzte sich die positive Investitionsdynamik
in der zweiten Jahreshilfte fort. In den Vorjahresraten zeigt sich allerdings iiber
die Lander hinweg eine Verlangsamung im Vergleich zur sehr hohen Dynamik
im Jahr 2017. v ABBILDUNG 2 LiNks In Italien stagnierten die Investitionen im Jah-
resverlauf 2018 vor dem Hintergrund der politischen Unsicherheit und gestie-
gener Finanzierungskosten sogar nahezu.

Trotz der schwicheren konjunkturellen Dynamik war die Entwicklung am
Arbeitsmarkt weiterhin positiv. So ging die Arbeitslosigkeit im Euro-Raum
weiter zuriick. Im Aggregat sank die Erwerbslosenquote nach einem Jahres-
durchschnitt von 8,2 % im Jahr 2018 im Januar 2019 saisonbereinigt auf 7,8 %.
Die Beschiftigung nimmt weiter zu und die Lohne steigen kraftig. v asBiL-
DUNG 2 RECHTS Die gute Lage am Arbeitsmarkt diirfte den privaten Konsum star-
ken. Der infolge des Olpreisriickgangs zuletzt etwas geringere Preisanstieg ent-
lastet dabei die privaten Haushalte.

Die Verbraucherpreisinflation entwickelte sich weiterhin verhalten.
Nicht zuletzt die Entwicklung der Energiepreise trug dazu bei, dass die Inflati-
onsrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) wieder zuriickging.
Nachdem sie im Oktober 2018 einen Wert von 2,3 % erreicht hatte, lag sie im
Februar 2019 bei nur noch 1,5 %. Die Kerninflationsrate, welche Energie- und
Nahrungsmittelpreise unberiicksichtigt ldsst, liegt weiterhin konstant bei rund
1 %. Die Jahresveranderungsrate des BIP-Deflators fiir das Aggregat des Euro-
Raums stieg hingegen leicht an und lag im vierten Quartal 2018 bei 1,5 %.

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat zwar wie zuvor angekiindigt seit
Jahresbeginn 2019 keine weiteren Nettozukdufe von Anleihen vorgenommen.
Der EZB-Rat hat jedoch bereits in seiner Sitzung im Marz auf den Riickgang des
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Wirtschaftswachstums mit einer weiteren Lockerung der Geldpolitik reagiert. So
hat er seine Forward Guidance zu den Zentralbankzinsen ausgeweitet. Er geht
nun davon aus, dass sie mindestens iiber das Ende des Jahres 2019 hinaus auf
dem derzeitigen Niveau verbleiben. Dementsprechend verldngert sich der Zeit-
raum, in dem die EZB die Tilgungserlose aus dem erworbenen Anleihebestand
reinvestiert. Zusatzlich wurden neue gezielte langerfristige Refinanzierungsge-
schifte (GLRG) beschlossen. Diese sollen dazu beitragen, die giinstigen Kredit-
vergabekonditionen der Banken aufrechtzuerhalten und deshalb wieder mit ei-
nem Subventionselement ausgestattet werden. Zugleich erleichtern sie es den
Banken, die Anforderungen aus den Liquiditatsvorschriften zu erfiillen.

15. Der Sachverstindigenrat hat in der Vergangenheit wiederholt fiir eine Reak-
tion der Geldpolitik auf das Wirtschaftswachstum oder die Kapazititsauslastung
pladiert. Dies entspricht gangigen geldpolitischen Regeln (JG 2018 Ziffern
362 ff.). Allerdings sprach sich der Sachverstindigenrat fiir eine symmetrische
Politik aus. Demnach hitte die EZB in den vergangenen zwei Jahren auf das ge-
stiegene Wirtschaftswachstum und die sich schlieBende Produktionsliicke mit
einer vorsichtigen Straffung der Geldpolitik reagieren kénnen, ohne den Auf-
schwung zu gefihrden. Dann wiirde sie jetzt, dhnlich wie die Fed in den Verei-

N TABELLE 2
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Bruttomlandsprodukt Verbraucherprelse (HVPI) Erwerbslosenquote
Land/ : 2019° 2019° H 2019°

Landergruppe
2018| Aktuali-

sierung 2018/196

2018| Aktuali-| Diff. 2018 | Aktuali-| Diff. zu JG

6 6

sierung|2018/19 sierung|2018/19

Euro-Raum’ 100 1,8 12 (-05 14 18 13 (-06) 16 82 7,7 0,00 74
darunter:

Deutschland 293 14 0,8 (-0,77 13 19 1,4 (-0,6) 16 34 3,2 (0,00 31
Frankreich 20,5 1,5 1,1 (-0,5) 12 21 1,3 (-0,77 1,6 91 8,9 (0,1) 8,6
Italien 153 09 -02 (-1,1) 05 1.2 1,0 (-0,77 1,3 10,6 10,6 (1,0) 10,5
Spanien 104 25 2,3 0,3) 1,7 1,7 1,0 (-0,9 16 153 13,7 (-0,7) 12,8
Niederlande 66 25 1,6 (-06) 16 16 21 0,1 16 38 3,6 (0,00 3,6
Belgien 39 14 1,2 (-0,4) 12 23 2,1 (-0,2) 18 59 5,8 (-0,5) 5,8
Osterreich 33 27 1,5 (-05) 16 21 1,8 (-0,2) 18 49 4,8 (0,2) 48
Irland 26 67 4,0 (-0,2) 36 07 1,0 (-0,5) 1,2 58 5,5 (0,3) 51
Finnland 20 22 2,0 0,00 18 12 1,2 (-0,3) 14 74 6,7 (-0,7) 63
Portugal 1,7 21 1,6 (-0,3) 16 12 0,6 (-12) 14 70 6,5 (0,3) 61
Griechenland 16 19 1,5 (-0,5) 20 08 0,6 (-0,5) 1,2 193 17,2 (-0,7) 15,8

nachrichtlich:

Euro-Raum ohne
Deutschland 70,7 2,0 1,3 (- 05 14 1,7 1,3 (- 0,6) 15 9,9 9,4 0,1 90

1 - Anteil des BIP des Jahres 2017 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Ist-Zahlen gemaf Eurostat. Prognosewerte fir 2019 und

2020 basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Standardisiert nach ILO-
Konzept, fur den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2017.
5 - Prognose des Sachverstandigenrates. 6 - Differenz in Prozentpunkten. 7 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 19-013
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nigten Staaten, liber einen groBeren Spielraum fiir eine geldpolitische Lockerung
verfiigen.

Die Geldpolitik diirfte im Prognosezeitraum weiterhin sehr expansiv aus-
gerichtet bleiben. Zusammen mit einer voraussichtlich leicht expansiven Fiskal-
politik bildet sie somit weiterhin sehr giinstige Rahmenbedingungen fiir die kon-
junkturelle Entwicklung. Allerdings ergeben sich aus der lang anhaltenden Nied-
rigzinsphase und der weiterhin hohen Staatsverschuldung Risiken fiir die kon-
junkturelle Entwicklung. v zIFFERN 20 FF.

Fiir den Prognosezeitraum erwartet der Sachverstindigenrat, dass sich das
Wachstum des realen BIP stabilisiert und sich die Jahresverlaufsraten wieder
dem Potenzialwachstum annédhern. Dieses wird von der Europaischen Kommis-
sion fiir die beiden Jahre 2019 und 2020 auf etwa 1,6 % geschétzt. Das jahres-
durchschnittliche Wachstum diirfte im Jahr 2019 mit 1,2 % spiirbar geringer
ausfallen als im Jahresgutachten 2018/19 erwartet. ~ TABELLE 2 Zur Abwértsrevi-
sion trigt der geringere Uberhang aus dem Jahr 2018 mit —0,3 Prozentpunkten
bei. Im Jahr 2020 diirfte die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des realen
BIP wieder ansteigen, auf dann 1,4 %. Die Verbraucherpreisinflation diirfte an-
gesichts des niedrigeren Olpreises geringer ausfallen als im Jahresgutachten
2018/19 erwartet. Die Kerninflation diirfte vor dem Hintergrund der Lohnan-
stiege und der weiterhin guten Entwicklung am Arbeitsmarkt im Prognosezeit-
raum jedoch langsam anziehen. Fiir die Jahre 2019 und 2020 erwartet der Sach-
verstindigenrat einen Anstieg auf 1,2 % beziehungsweise 1,4 %.

3. Chancen und Risiken

Fiir die weitere konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft bestehen Chan-
cen und Risiken. Zu den Chancen zihlt vor allem eine unerwartet schnelle Lo-
sung des Handelskonflikts. Eine Riickkehr zum Multilateralismus, verbunden
mit einem Abbau von bestehenden Handelshemmnissen, wiirde die zu-
letzt stark gestiegene Unsicherheit reduzieren und Wachstumsimpulse setzen.
Ein stirkeres Wachstum konnte sich zudem einstellen, falls die jiingste Wachs-
tumsverlangsamung in groBerem Ausmal auf Sondereffekte zuriickzufiihren
sein sollte als gedacht. In diesem Fall wiren im ersten Halbjahr 2019 eine stir-
kere konjunkturelle Gegenbewegung und zeitweilig hohere Zuwachsraten denk-
bar. Angesichts der Schwierigkeiten, das Potenzialwachstum einer Volkswirt-
schaft in Echtzeit zu schitzen, konnte zudem der mittelfristige Wachstums-
pfad hoher sein als in der Prognose unterstellt. Vorstellbar wire zum Beispiel,
dass die US-Steuerreform das dortige Potenzialwachstum starker erhoht hat als
angenommen.

Spiegelbildlich stellt eine Verschiarfung der Handelskonflikte ein wesentliches
Risiko fiir die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft dar. Sollten die
Vereinigten Staaten die angedrohten umfangreichen weiteren Zollerh6hungen
auf chinesische Produkte umsetzen und der Konflikt eskalieren, konnte dies die
chinesische Volkswirtschaft erheblich belasten und Druck auf das schulden-
finanzierte Wachstum sowie die Finanzstabilitit in China ausiiben.
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Im Konflikt mit der EU besteht gleichzeitig das Risiko, dass die Vereinigten
Staaten zusitzliche Zolle auf Automobilimporte erheben, die mit einer an-
geblichen Bedrohung der nationalen Sicherheit begriindet werden. Das US-
Handelsministerium hat dazu ein Gutachten erstellt und dieses Mitte Februar an
Prasident Trump weitergeleitet. Sofern das Gutachten die Sicherheitsrelevanz
von Automobilimporten bejaht, kann Prasident Trump innerhalb einer Frist von
90 Tagen die Importe durch MaBnahmen wie zusétzliche Zolle begrenzen. Diese
diirften zunichst die europiische Automobilbranche belasten, im Falle von Ver-
geltungsmaBnahmen konnten sie aber eine Spirale von protektionistischen
MaBnahmen auslésen. Wihrend die Importzolle US-amerikanischen Anbietern
der betroffenen Produkte Vorteile im heimischen Markt verschaffen wiirden, be-
stehen durch die zu erwartenden Gegenmafnahmen der Handelspartner und die
Belastungen fiir die Importeure in den Vereinigten Staaten Risiken fiir eine
schwichere Entwicklung der US-amerikanischen Volkswirtschaft.

Ein erhebliches Risiko fiir die konjunkturelle Entwicklung in Europa stellt der
Brexit dar. v kasTeN 1 Ein ungeordneter Austritt des Vereinigten Konig-
reichs kann nach wie vor nicht ausgeschlossen werden und diirfte die Volks-
wirtschaft des Vereinigten Konigreichs stark und in geringerem MaBe diejenige
der tibrigen EU-Mitgliedstaaten belasten. Zudem koénnen in einem solchen Fall
Verwerfungen an den Finanzmarkten nicht vollstandig ausgeschlossen werden.

Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit bestehen zudem aufgrund der anhal-
tenden Niedrigzinspolitik. Die niedrigen Zinsen haben im Euro-Raum zu ei-
nem Anstieg der Vermogenspreise, insbesondere der Immobilienpreise, beige-
tragen. Die Anleihekdufe diirften ihre Wirkung ebenfalls teilweise iiber eine Er-
hohung von Vermogenspreisen und einen Riickgang von Risikopramien entfaltet
haben. Das erhohte Niveau der Vermogenspreise birgt ein Risiko von Preiskor-
rekturen, gerade in einem schwierigeren konjunkturellen Umfeld.

Uber die Bewertung der Sicherheiten bei Immobilienkrediten hitte dies Riick-
wirkungen auf den Bankensektor. Zudem belastet das niedrige Zinsumfeld
die Zinsmargen der Banken und stellt Lebensversicherer vor groe Herausforde-
rungen, ihre in der Vergangenheit zugesicherten Garantieversprechungen zu er-
wirtschaften (JG 2017 Ziffern 372 ff.).

Erschwerend kommt hinzu, dass die Banken in den vergangenen Jahren nicht
zuletzt aufgrund der guten wirtschaftlichen Entwicklung ihre Risikovorsorge
gesenkt haben (JG 2018 Ziffer 478). Eine stiarkere Eintriibung der Konjunktur
konnte Anpassungsbedarfe auslosen, sodass die Risikovorsorge erhoht werden
miisste. Dies konnte die Profitabilitit der Banken beeintrachtigen, das Eigenka-
pital belasten und die Kreditvergabemoglichkeiten einschranken. Hierbei konnte
sich rachen, dass sich die makroprudenzielle Aufsicht in Deutschland nicht hat
durchringen konnen, hohere Eigenkapitalpuffer, etwa in Form des antizykli-
schen Puffers, einzufordern.

Dariiber hinaus finden sich in Europa nach wie vor hohe Bestinde an not-
leidenden Krediten (NPL). Ebenso wie der Abbau dieser Kredite in den ver-
gangenen Jahren durch das konjunkturelle Umfeld begiinstigt wurde, diirfte ei-
ne Verschlechterung der wirtschaftlichen Bedingungen dazu fiithren, dass sich
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der Bestand an NPL wieder erhoht. Zum einen wird der Abbau bestehender NPL
schwieriger, da sich beispielsweise die Verwertungsmoglichkeiten verschlech-
tern, zum anderen besteht das Risiko, dass weitere Kredite notleidend werden.

SchlieBlich stellt die hohe Verschuldung von Staaten und Unternehmen
unverandert ein Risiko dar. Die Entwicklungen in Italien im vergangenen Jahr
haben gezeigt, dass Zweifel an der Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen zu einem
abrupten Anstieg der Risikopramien fiithren konnen, in deren Folge Verwer-
fungen auf den Finanzmairkten nicht auszuschliefen sind (JG 2018 Kasten 10).
Die ansonsten positiven Effekte einer expansiven Fiskalpolitik auf das kurzfristi-
ge Wachstum konnen durch solche Renditeanstiege konterkariert werden
(Blanchard et al., 2018).

Daneben ist die Verschuldung der Unternehmen im Vergleich zum Niveau vor
der globalen Finanzkrise deutlich angestiegen (Celik et al., 2019). Dabei hat sich
der Bestand an Krediten an bereits hoch verschuldete und als weniger kredit-
wiirdig eingestufte Unternehmen (sogenannte Leveraged Loans) erhoht
(JG 2018 Ziffer 224). Zugleich ist insbesondere das Volumen ausstehender Un-
ternehmensanleihen gewachsen. Eine Eintriibung des wirtschaftlichen Umfelds
konnte dazu fithren, dass die Kreditwiirdigkeit von Unternehmen durch
Ratingagenturen schlechter eingeschitzt wird. Investoren, die an Vorgaben hin-
sichtlich des Ratings der von ihnen gehaltenen Aktiva gebunden sind, konnten
in der Folge gezwungen sein, ihre Portfolios anzupassen, wodurch es zu einem
Uberangebot an Anleihen mit niedriger Bonitit kommen konnte (BIZ, 2019). In
einem solchen Szenario sind Friktionen an den Finanzmairkten nicht auszu-
schlieBen.

N KASTEN 1
Mégliche Auswirkungen des Brexit

Am 29. Méarz 2019 endet die zweijahrige Frist fir die Austrittsverhandlungen zwischen dem Vereinig-
ten Konigreich und der Europaischen Union (EU). Aktuell ist noch nicht absehbar, was zu diesem
Zeitpunkt passiert. Das zwischen der EU und dem Vereinigten Kénigreich ausgehandelte Austrittsab-
kommen wurde vom britischen Parlament abgelehnt. Insbesondere die Auffanglésung (Backstop) zur
dauerhaften Verhinderung von Grenzkontrollen zwischen Irland und Nordirland traf auf Widerstand.
Diese Klausel hatte bis zur Einigung auf ein Nachfolgeabkommen, das eine offene Grenze zwischen
Irland und Nordirland sicherstellen wurde, den dauerhaften Verbleib des Vereinigten Konigreichs in
der Zollunion mit der EU bedeutet. Sie ware durch das Vereinigte Konigreich nicht einseitig kiindbar
gewesen. Im Zuge von Nachverhandlungen mit der EU wurde zwar ein rechtlich bindendes ,Instru-
ment*“ vereinbart, welches das Abkommen erganzt und in dem beide Parteien die Absicht bekraftig-
ten, dass der Backstop keinen dauerhaften Status darstellen soll. Bei der Abstimmung am 12. Méarz
konnte Premierministerin May jedoch erneut keine Mehrheit fiir das Abkommen erzielen.

In einer weiteren Abstimmung am 13. Marz stimmte eine Mehrheit der Abgeordneten gegen einen
ungeordneten Austritt. Am 14. Marz sprach sich das Parlament schlieflich fur eine Verlangerung der
Austrittsfrist aus. Unabhangig von der Frage, ob die EU dieser Verlangerung zustimmt, bleibt jedoch
unklar, ob und wie eine Losung aussehen konnte, die im britischen Parlament mehrheitsfahig ist. Die
EU hat ein Aufschniren des verhandelten Abkommens und die Einfuhrung von Grenzkontrollen auf
der irischen Insel wiederholt abgelehnt. Derzeit kann daher weder ein ungeordneter Austritt, noch ei-
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ne Verzogerung oder gar eine zweite Volksbefragung ausgeschlossen werden. Am 21. und 22. Marz
findet das letzte Treffen des Europaischen Rates vor dem Ende der Verhandlungsfrist statt.

Der offene Ausgang der Verhandlungen Uber die zukunftigen Beziehungen zwischen dem Vereinigten
Koénigreich und der Ubrigen EU hat in der Zeit seit dem Referendum im Juni 2016 zu einem starken
Anstieg der Unsicherheit im Vereinigten Konigreich gefihrt (Bloom et al., 2018). Dies und das Risiko
einer deutlichen Verschlechterung der rechtlichen Rahmenbedingungen flr den bilateralen Handel
durften sich bereits negativ auf die wirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Konigreich ausgewirkt
haben, etwa durch geringere Investitionen (JG 2018 Ziffer 241; Breinlich et al., 2019). Gleichzeitig
sanken die deutschen Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich seit dem Jahr 2016 um 4,6 %.

Welche weiteren wirtschaftlichen Effekte sich zukunftig ergeben, ist aktuell kaum abschatzbar. Je-
doch lassen sich einzelne Aspekte und Risiken naher beleuchten. Unverandert gilt, dass die Volks-
wirtschaft des Vereinigten Koénigreichs eng mit der ubrigen EU verflochten ist (JG 2016 Ziffern
293 ff.). Uber 40 % der Exporte des Vereinigten Kdnigreichs gehen in die anderen Mitgliedstaaten,
wahrend mehr als die Halfte der Importe aus diesen kommen. N ABBILDUNG 3 LINKS Aus Sicht der Ub-
rigen EU sind, nicht zuletzt aufgrund der Gré8enverhaltnisse, die Anteile wesentlich kleiner. Dennoch
ist das Vereinigte Konigreich mit jeweils Uber 5 % der Exporte beziehungsweise Importe ein bedeu-
tender Handelspartner der Ubrigen EU-Mitgliedstaaten. Dies gilt insbesondere fur Deutschland, das
im Jahr 2018 Waren im Wert von 82 Mrd Euro in das Vereinigte Konigreich lieferte. N ABBILDUNG 3
RECHTS

N ABBILDUNG 3
Verflechtungen des Vereinigten Konigreichs mit der EU und Deutschland

Bilaterale Anteile an den gesamten Exporten Deutsche Warenausfuhren in das Vereinigte
oder Importen im Jahr 2017 Konigreich nach Giitergruppen im Jahr 20181
%
60 %
Holz, Papier, Leder Textilien Mébel
50 3 2 ‘ 1
40 4 Landwirtschaft, T Energi
Nahrungsmittel, Tabak
B Waren Dienstleistungen 6
30 1 Metalle
8
20 Fahrzeugbau
12 82,0
10 + Mrd Euro
04 Sonstige
Exporte | Importe | Exporte | Importe | Exporte | Importe Waren
nach EUl aus EU [nach UKI aus UK [nach UKI aus UK 11
Vereinigtes Deutschland
Konigreich Elektrogerate

12 Chemische Erzeugnisse

12

1 - Abweichung in der Summe rundungsbedingt.

Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 19-041

Flr den Fall des Austritts ist davon auszugehen, dass die Handelshemmnisse zunehmen und damit
bestehende Handelsverflechtungen und Wertschopfungsketten beeintrachtigt werden. Der weit
Uberwiegende Teil der wissenschaftlichen Studien findet daher langfristig negative Effekte, die das
Vereinigte Konigreich wesentlich starker treffen und umso grofer ausfallen, je mehr Einschréankun-
gen die zukunftigen Regelungen im Vergleich zur EU-Mitgliedschaft mit sich fuhren (JG 20418 Ziffern
38 ff.; JG 2016 Ziffern 306 ff.). FUr Deutschland ist der Gesamteffekt diesen Studien zufolge eben-
falls eindeutig negativ. Teilweise konnten die negativen Handelseffekte allerdings dadurch abgemil-
dert werden, dass Unternehmen ihre Aktivitdten aus dem Vereinigten Kénigreich nach Deutschland
verlagern oder qualifizierte Arbeitskrafte nach Deutschland einwandern.
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Far die kurzfristigen Effekte spielt zuséatzlich eine Rolle, wie reibungslos der Austritt des Vereinigten
Kénigreichs aus der EU gelingt. Ein Brexit auf Grundlage des verhandelten Austrittsabkommens hatte
wahrend einer Ubergangsperiode bis Ende des Jahres 2020 die derzeitigen Marktzugangsbedingun-
gen sichergestellt. Im Fall eines ungeordneten Brexit wirde das Vereinigte Kénigreich aus EU-Sicht
hingegen Uber Nacht zu einem Drittstaat. Bis zu einem eventuellen Abschluss eines Freihandelsab-
kommens wlrden dann Zélle auf Exporte in die EU erhoben und in einigen Bereichen ware aufgrund
regulatorischer Bestimmungen der Zugang zum Europaischen Binnenmarkt, wenn Uberhaupt, nur
noch eingeschrankt moéglich. Regulatorische Beschrankungen und die dann erforderlichen Grenzkon-
trollen kdnnten international integrierte Lieferketten und Produktionsprozesse spurbar beeintrachti-
gen. Zudem wurde das Vereinigte Konigreich die Teilhabe an den Freihandelsabkommen der EU mit
Drittstaaten verlieren, sodass im Handel mit diesen Staaten ebenfalls Friktionen entstiinden.

Szenarioanalysen in Modellen, die versuchen, die verschiedenen Wirkungskanale und Effekte abzu-
bilden, kdnnen Hinweise auf die moglichen Auswirkungen auf das BIP-Wachstum geben. Hierfur ist
jedoch eine Vielzahl von Annahmen nétig, die mit groRer Unsicherheit verbunden sind und die Ergeb-
nisse stark beeinflussen. Einer Analyse der Bank of England (BoE, 2018) zufolge kdnnte bei einem
ungeordneten Brexit das reale BIP im Vereinigten Koénigreich im schlechtesten Fall kurzfristig um
mehr als 7 % zurlckgehen. In diesem Szenario kdme es unter anderem zu deutlichen Einschrankun-
gen des Handels, die sich nicht zuletzt in einer geringeren Produktivitat niederschlagen, sowie einem
deutlichen Anstieg der von Investoren verlangten Risikopramien. Bei einem geordneten Austritt wéa-
ren die Auswirkungen gemafd dieser Analyse deutlich geringer. Laut Berechnungen von Brautzsch
und Holteméller (2019) durfte unter der Annahme, dass ein ungeordneter Brexit die Importe des
Vereinigten Konigreichs aus der EU um 25 % senken wirde, die Beschaftigung in Deutschland um
100 000 Personen zurtckgehen.

Umfragen deuten darauf hin, dass Unternehmen und Institutionen in den vergangenen Monaten An-
strengungen unternommen haben, um sich auf die mit dem Brexit verbundenen Risiken vorzuberei-
ten. So berichtet etwa die BoE (2019), dass zahlreiche Unternehmen Vorrate aufgebaut hatten, um
Unterbrechungen der Produktionsketten zu vermeiden. Der DIHK (2019) berichtet von ahnlichen An-
strengungen bei deutschen Unternehmen. Diese Vorrate mussten zu einem spateren Zeitpunkt auf-
gebraucht werden und kénnten dann eine geringere Produktion nach sich ziehen, selbst wenn kein
ungeordneter Brexit stattfindet. Fur den Fall eines ungeordneten Brexit wurden von der EU und den
Mitgliedstaaten zudem Ubergangsregelungen getroffen, die in wichtigen Bereichen vorldufig die
Marktzugange sicherstellen sollen.

Dies gilt insbesondere flr die Finanzmarkte, auf denen bislang im Vereinigten Konigreich ansassige
Akteure eine zentrale Rolle spielen. Diese wirden mit dem Brexit ihre Passporting-Rechte verlieren,
die es ihnen bislang ermdglichen, Finanzdienstleistungen in der gesamten EU anzubieten (JG 2018
Kasten 14). Nach dem Brexit kdnnte eine Drittstaatenaquivalenzregelung es ihnen erlauben, ausge-
wahlte Leistungen weiterhin in der EU zu erbringen. Eine solche Regelung ware aber gegenuber dem
derzeitigen Zugang mit Einschrankungen verbunden. Ein anderer Weg besteht in der Verlagerung von
betroffenen Geschaften auf bereits bestehende oder neu zu grindende Tochtergesellschaften inner-
halb der EU. Deren Passporting-Rechte kénnen verwendet werden, um europaweit Finanzdienstleis-
tungen anzubieten. Zahlreiche Finanzinstitute haben inzwischen Tochtergesellschaften in der EU ge-
grindet und zum Teil bereits Lizenzen fir diese erwirkt. Dabei zeigt sich jedoch, dass sich die Verla-
gerung von Geschaften nicht auf einen einzelnen Standort konzentriert, sondern auf eine Reihe von
Standorten, unter anderem Frankfurt, Paris und Dublin, verteilt.

Far den Fall eines ungeordneten Brexit ermdglicht das vor kurzem in Deutschland verabschiedete
Brexit-Steuerbegleitgesetz der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Unterneh-
men aus dem Vereinigten Kénigreich eine FortfUhrung ihrer Tatigkeit bis Ende 2020 zu erlauben, um
Nachteile fur die Funktionsfahigkeit oder Stabilitat der Finanzmarkte zu vermeiden. Eine entspre-
chende Regelung wurde ebenfalls vom Vereinigten Konigreich mit Blick auf europaische Finanz-
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dienstleister erlassen. Demnach kdnnen EWR-Unternehmen nach dem Brexit noch drei Jahre lang im
Vereinigten Konigreich tatig sein. Zudem hat die Europaische Kommission es der Europaischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) auf zwolf Monate befristet ermdglicht, im Vereinigten
Koénigreich ansassige zentrale Gegenparteien (CCP) im Derivatehandel vorubergehend zuzulassen,
sodass diese ihre Clearing-Dienstleistungen weiter in der EU anbieten kdnnen. Zwei delegierte Ver-
ordnungen der Europaischen Kommission sollen die Kontinuitat von auferborslich gehandelten Deri-
vatvertragen sichern. Flr einen Zeitraum von 12 Monaten werden Ausnahmen gewahrt, sodass Ver-
trage mit Gegenparteien im Vereinigten Konigreich durch Vertrage mit Gegenparteien in der EU er-
setzt werden kdnnen, ohne Clearing- und Einschussverpflichtungen auszuldésen. Zudem erlaubt ein
auf zwei Jahre befristeter Gleichwertigkeitsbeschluss den Zentralverwahrern (Central Securities De-
pository), weiter Dienstleistungen zu erbringen (Europaische Kommission, 2018).

Insgesamt zeigt sich, dass zahlreiche Vorkehrungen getroffen wurden, um die kurzfristigen Uber-
gangsrisiken eines ungeordneten Brexit zu minimieren. Fehlende Erfahrung mit vergleichbaren Situa-
tionen und die starke wirtschaftliche Integration lassen es aber unwahrscheinlich erscheinen, dass
die negativen wirtschaftlichen Auswirkungen eines solchen Szenarios ganzlich vermieden werden
kénnen. Nicht zuletzt angesichts des Ausmafies und der Komplexitat der Geschaftsbeziehungen so-
wie der 6konomisch relevanten Regulierungen ware mit unvorhergesehenen Problemen im Fall eines
ungeordneten Brexit zu rechnen.

Ein harter ungeordneter Brexit birgt also ein erhebliches Risiko flr die konjunkturelle Entwicklung.
Zudem koénnte es zu starken Reaktionen an den Finanzmarkten kommen. Trotz der vorbereitenden
Manahmen kénnen Verwerfungen nicht ganzlich ausgeschlossen werden.

Sachverstandigenrat
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Il. DEUTSCHE KONJUNKTUR

23.

24.

N ABBILDUNG 4
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Die Hochkonjunktur der deutschen Wirtschaft mit realen Wachstumsraten
von iiber 2 % ist im zweiten Halbjahr 2018 vorlaufig zu einem Ende ge-
kommen. Temporire Sonderfaktoren hatten daran einen Anteil. Von gesamt-
wirtschaftlicher Bedeutung waren vor allem Produktionsprobleme in der Auto-
mobilwirtschaft und negative Effekte des Niedrigwassers im Rhein. Daneben ist
jedoch eine Verlangsamung der wirtschaftlichen Grunddynamik zu beobachten.
Nachfrageseitig geht diese vor allem auf die merkliche Abschwichung des
auBBenwirtschaftlichen Umfelds zuriick. Insbesondere die Nachfrage aus
dem restlichen Europa, in das iiber 60 % der deutschen Ausfuhren geht, hat sich
im Jahresverlauf 2018 verlangsamt. Angebotsseitig spielen die in vielen Bran-
chen erreichten Kapazititsgrenzen und bestehenden Arbeitskriafteengpisse
eine Rolle.

1. Uberblick: Unerwartet kraftige Verlangsamung

Das preisbereinigte BIP ist im dritten Quartal 2018 um 0,2 % zurilickgegangen
und hat im vierten Quartal nahezu stagniert. Damit blieb die Entwicklung insbe-
sondere im Schlussquartal deutlich hinter der Prognose des Jahresgutachtens
2018/19 zuriick. Im Gesamtjahr fiel die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate
um 0,2 Prozentpunkte niedriger aus als erwartet und betrug lediglich 1,4 %.
N ABBILDUNG 4 LINks Besonders deutlich zeigt sich die zu positive Prognose in
der Jahresverlaufsrate, die als Veranderungsrate des BIP im vierten Quartal ei-
nes Jahres relativ zum vierten Quartal des Vorjahres berechnet wird. Diese ist
vom statistischen Uberhang des Vorjahres unbeeinflusst und daher besser ge-

Bruttoinlandsprodukt! Produktionspotenzial und Produktionsliicke*
Mrd Euro % Mrd Euro %
780 -r 15 790 r 6
760 -4
760 + —_— | 10
—— 730 + -2
740 | " - 05 7004 0
720 Lo 6701 2
640 - -4
700 Veranderung zum Vorjahr in %2 --0,5
610 - L 6
e
680 T T T I T T T I T T T I T T T '1v0 580 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII ’8
2017 2018 2019 2020 2006 08 10 12 14 16 18 2020
JG 2018/19 Aktualisierung BIP> — Produktionspotenzial Prognosezeitraum?3
— Jahresdurchschnitte Prognosezeitraum3 Produktionsliicke (rechte Skala)

Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala)
JG2018/19 M Aktualisierung

1 - Referenzjahr 2010, preis-, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Schatzung
des Sachverstandigenrates. 5 - Referenzjahr 2010, preis-, saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird jedoch bertcksichtigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachversténdigenrat | 19-031

Sachverstandigenrat



25.

26.

27.

28.

Konjunkturprognose - Marz 2019

eignet, die konjunkturelle Dynamik innerhalb eines Jahres abzubilden. Mit
0,6 % lag die Verlaufsrate des realen BIP im Jahr 2018 nicht einmal halb so hoch
wie erwartet.

Ein Teil des Prognosefehlers fiir das Jahr 2018 lasst sich durch negative Sonder-
effekte im Verarbeitenden Gewerbe erklaren. So haben sich in der Automobil-
industrie die Probleme aus der Umstellung auf das neue Abgastestverfah-
ren WLTP linger hingezogen als erwartet. Anstelle der im Jahresgutachten
prognostizierten Erholung stagnierte die Fahrzeugproduktion im vierten Quartal
und ging im Januar 2019 erneut zuriick. ¥ ABBILDUNG 5 OBEN LINkS Die Neuzulassun-
gen erreichten erst im Januar 2019 wieder das Niveau vom Frithsommer 2018.
N ABBILDUNG 5 UNTEN RECHTS

Zusatzlich kam es in der zweiten Jahreshéilfte 2018 im Verarbeitenden Gewerbe
tiberraschend zu erheblichen Problemen infolge des Niedrigwassers im
Rhein. v ABBILDUNG 5 UNTEN RECHTS Hierdurch wurden die Binnenschifffahrt einge-
schriankt, die Lieferung von Rohstoffen und Vorprodukten verzogert und die
Produktion insbesondere in der Chemieindustrie spiirbar behindert. Die Effekte
des Niedrigwassers diirften gesamtwirtschaftlich bedeutend gewesen sein.
Ademmer et al. (2019) schéitzen fir das Verarbeitende Gewerbe, dass die Pro-
duktionszuwichse aufgrund des Niedrigwassers um 0,8 Prozentpunkte im drit-
ten Quartal und um 0,4 Prozentpunkte im vierten Quartal geddmpft wurden. In
der Summe konnten die Umstellung des Abgastestverfahrens und das Niedrig-
wasser das BIP-Niveau gemaf Schitzungen von Ademmer et al. (2018) um etwa
einen halben Prozentpunkt im zweiten Halbjahr gesenkt haben.

Die konjunkturelle Verlangsamung im zweiten Halbjahr 2018 ist jedoch nicht al-
lein durch Sonderfaktoren erklarbar. Vielmehr scheint sich die konjunkturelle
Grunddynamik spiirbar verlangsamt zu haben. Hierfiir spricht zunachst
die inzwischen lang anhaltende und markante Eintriibung der meisten Konjunk-
turindikatoren. Riickblickend setzte diese bereits zu Jahresbeginn 2018 ein und
damit deutlich vor den Sonderfaktoren. N ABBILDUNG 5 OBEN N ABBILDUNG 7 Fiir eine
allgemeine Verlangsamung der Konjunktur spricht zudem, dass in denjenigen
Wirtschaftsbereichen, die von den Sondereffekten besonders betroffen waren,
bisher lediglich eine Normalisierung, aber keine kriiftige Gegenbewegung
sichtbar ist. Dabei sollten die Sonderfaktoren bereits ausgelaufen sein. Die Pe-
gelstinde des Rheins haben sich wieder normalisiert, und in der Automobilin-
dustrie verfiigt inzwischen ein groBer Teil der Modellvarianten auf dem deut-
schen Markt iiber die erforderliche Zertifizierung (Jannsen und Kallweit, 2018).

Auf der Verwendungsseite gingen die schwachen Produktionszahlen des Verar-
beitenden Gewerbes im zweiten Halbjahr 2018 mit einer riicklaufigen Wa-
renausfuhr einher. Die realen Exporte sanken im dritten Quartal um 0,9 % ge-
geniiber dem Vorquartal. Ein starkerer Riickgang war zuletzt im Jahr 2012 zu
beobachten. Uberproportional nachlassende Fahrzeugexporte in die EU trugen
hierzu mafBgeblich bei. ~ ABBILDUNG 5 UNTEN LiNks Dies spricht fiir einen Zusam-
menhang mit der EU-weiten WLTP-Einfithrung (Deutsche Bundesbank, 2019).
Der Riickgang des Welthandelswachstums und die erheblich gesunkenen Ex-
porterwartungen der Unternehmen deuten jedoch darauf hin, dass sich die Ex-
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portnachfrage im zweiten Halbjahr 2018 insgesamt verlangsamt hat. Dazu passt,
dass die gesamten Ausfuhren im Jahr 2018 weniger stark zunahmen als noch in
den Vorjahren. v ABBILDUNG 5 UNTEN LINKs Insgesamt fiel die Exportentwicklung
im Gesamtjahr 2018 mit real 2,0 % rund 0,3 Prozentpunkte schwécher aus als
im Jahresgutachten 2018/19 prognostiziert.

29. Neben den Exporten trugen vor allem die privaten Konsumausgaben dazu
bei, dass die BIP-Prognose des Jahresgutachtens zu positiv ausfiel. Nach aktuel-
len Zahlen ist der preisbereinigte private Konsum im zweiten Halbjahr 2018 ins-
gesamt um knapp 0,1 % gegeniiber dem Vorhalbjahr gesunken. Fiir das Gesamt-
jahr war der Wachstumsbeitrag des privaten Konsums infolgedessen um
0,3 Prozentpunkte niedriger als erwartet. Angesichts der anhaltend starken
Lohn- und Beschéftigungsentwicklung v ziFFern 44 Fr. sowie der laut Umfragen
nach wie vor hohen Verbraucherzuversicht ist dies verwunderlich.

N ABBILDUNG 5
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Produktion Auftragseingang der Industrie
2015 = 1001 2015 = 100t
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110 4 115
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105
100
100 -
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— Verarbeitendes Gewerbe Chemie?2 — Fahrzeuge®
Ausfuhr von Waren Sonderfaktoren
2015 = 1004 2015 = 1004° Tage
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2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
— Fahrzeuge (EU)>6 Fahrzeuge (auBerhalb EU)>® —— PKW-Neuzulassungen Binnenschifffahrt®
— Ausfuhr insgesamt (saison- und kalenderbereinigt) Niedrigwasser im Rhein (rechte Skala)®

1 - Volumenindex. Diinne Linie: Monatswerte; dicke Linie: gleitende 3-Monatsdurchschnitte; saison- und kalenderbereinigt. 2 - Herstellung
von chemischen Erzeugnissen (WZ 2008). 3 - Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen (WZ 2008). 4 - Dinne Linie: Monatswerte;
dicke Linie: gleitende 3-Monatsdurchschnitte. 5 - Saisonbereinigt. 6 - StraRenfahrzeuge (SITC). 7 - Worldwide harmonized Light vehicles
Test procedure. 8 - Beforderte Guter in Tonnen. 9 - Tage im Monat, an denen der Wasserstand an der Messstelle Kaub weniger als der
gleichwertige Wasserstand (GIW) von 78 cm betrug.

Quellen: Bundesanstalt fiir Gewasserkunde (BfG), Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, VDA, eigene Berechnungen © Sachverstindigenrat | 19-053
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Ein Grund fiir diese verhaltene Entwicklung diirfte gewesen sein, dass die hohe-
re Inflation die real verfiigharen Einkommen der Haushalte dimpfte. Infolge der
anziehenden Energie- und Nahrungsmittelpreise war die Inflation zwischenzeit-
lich auf {iber 2 % gestiegen. Der ungewohnlich starke Anstieg der Sparquote in
der zweiten Jahreshilfte zeigt jedoch, dass der verstarkte Preisanstieg den Kon-
sumriickgang nur teilweise erklaren kann. Mit 10,9 % im vierten Quartal 2018
lag die Sparquote 0,7 Prozentpunkte hoher als noch im zweiten Quartal. Ein
deutlicher Einfluss der Produktionsprobleme im Automobilsektor und der nied-
rigen Fahrzeugzulassungen erscheint wenig wahrscheinlich, da der Anteil der
Fahrzeugkiufe am gesamten privaten Konsum mit lediglich 5 % hierfiir zu nied-
rig ist. Im Vergleich zum privaten Konsum expandierte der 6ffentliche Kon-
sum im zweiten Halbjahr 2018 weiterhin kréftig. Preisbereinigt stieg er im Ver-
gleich zum Vorhalbjahr um 0,9 % und leistete somit im Gesamtjahr 2018 den
erwarteten Wachstumsbeitrag von 0,2 Prozentpunkten zum BIP. v TABELLE 3

Recht positiv war im zweiten Halbjahr 2018 die Investitionsentwicklung.
Die Ausriistungsinvestitionen und die Bauinvestitionen stiegen im zweiten Halb-
jahr stirker als im Jahresgutachten 2018/19 erwartet. Dass letztere im Gesamt-
jahr 2018 dennoch in realer Rechnung 0,5 Prozentpunkte schwicher als die er-
warteten 2,9 % zulegten, ging ausschlieflich auf eine markante Abwirtsrevision
der Zahlen fiir das erste Halbjahr 2018 zuriick. Auf Seiten der Ausriistungsinves-
titionen iiberstieg das reale Wachstum mit 4,2 % im Gesamtjahr 2018 sogar die
Wachstumsraten der vorangegangenen Jahre der Hochkonjunktur. N TABELLE 4
seime 22 Wenngleich die Investitionsdynamik im Jahresverlauf abnahm, sprechen
die Ausweitung der Produktionskapazititen bis in das Schlussquartal hinein und

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1

Prozentpunkte

Prognose2

Aktuali- Differenz
sierung 2u JG

2018/19
Inléndische Verwendung 15 15 2,7 19 1,8 1,5 (- 0,3) 1,6
Konsumausgaben 0,9 1,5 1,9 1,2 0,7 0,9 (-0,4) 1,1
Private Konsumausgaben® 0,6 0,9 1,1 0,9 0,5 0,5 (- 0,4) 0,7
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,6 0,8 0,3 0,2 0,4 (- 0,0) 0,4
Bruttoanlageinvestitionen 0,8 0,3 0,7 0,6 0,5 0,5 (0,0) 0,6
Ausriistungsinvestitionen® 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 (-0,1) 0,2
Bauinvestitionen 0,2 - 01 0,4 0,3 0,2 0,3 (0,0) 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 (- 0,0) 0,1
Vorratsveranderungen - 0,2 - 0,3 0,2 0,1 0,6 0,1 (0,1) - 0,0
Auflenbeitrag 0,7 0,2 - 05 0,3 - 04 - 0,7 (- 0,4) 0,1
Exporte 2,1 2,4 1,1 2,1 0,9 0,9 (- 0,5) 1,8
Importe - 14 - 2,2 - 1,6 - 1,8 - 13 - 1,6 (0,1) - 18
Bruttoinlandsprodukt (%) 2,2 1,7 2,2 2,2 1,4 0,8 (-0,7) 1,7

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates.
3 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlieflich militérischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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N ABBILDUNG 6
Voraussichtliche Entwicklung des aufRenwirtschaftlichen Umfelds
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der anhaltende Bauboom gegen ein unmittelbares Ende des Aufschwungs. Denn
die Erfahrung mit fritheren Zyklen zeigt, dass die Investitionen typischerweise
bereits zu Beginn einer Rezession sinken.

2. Rahmenbedingungen weniger gunstig

Die Rahmenbedingungen haben sich im Vergleich zum Jahresgutachten
2018/19 verschlechtert. Dies liegt vor allem an der Eintriibung des auBenwirt-
schaftlichen Umfelds. Der aus der aktualisierten internationalen Prognose v zir-
FErR 4 abgeleitete Exportindikator lisst fiir die Jahre 2019 und 2020 eine
schwéchere Entwicklung der Absatzméirkte erwarten als im Jahresgutachten
2018/19 prognostiziert. N ABBILDUNG 6 LINKS Dies gilt insbesondere fiir den Euro-
Raum, dessen Wachstumsaussichten sich merklich eingetriibt haben. Von Seiten
der preislichen Wettbewerbsfihigkeit sind hingegen keine groBen Impulse
zu erwarten. Nachdem sich die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit aufgrund der
hoheren Inflationsraten in Deutschland und des gestiegenen Euro-
Wechselkurses zuletzt drei Jahre in Folge verschlechtert hatte, ist fiir das lau-
fende Jahr 2019 mit einer leichten Verbesserung zu rechnen. ~ ABBILDUNG 6 RECHTS

Weiterhin positiv wirken die monetiren Rahmenbedingungen auf die
Konjunktur. Vor dem Hintergrund der sehr expansiven Geldpolitik der EZB
verharren die Kreditzinsen im Neugeschift stabil auf sehr niedrigem Niveau.
Umfragen zur Entwicklung der Kreditvergabestandards fiir Unternehmen
deuten zudem darauf hin, dass diese in Deutschland im vierten Quartal 2018
erneut leicht gelockert wurden (EZB, 2018). Demgegeniiber hat sich die
Finanzierung iiber die Kapitalmarkte fiir Unternehmen etwas verteuert. So ist

Exportindikatort Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit®
Prozentpunkte? Prozentpunkte
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Prognosezeitraum®

Veranderung zum Vorquartal (%) Verénderung zum Vorjahr (%)
JG 2018/19 — Aktualisierung JG 2018/19 — Aktualisierung

1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 49 Handelspartnern. Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen An-
teil am deutschen Export. 2 - Beitrage der einzelnen Regionen. 3 - Gegenuber 37 Landern; eine positive Veranderung zeigt eine verringerte
preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte an. Nach der Methode der Deutschen Bundesbank. 4 - Hongkong, Japan, Republik Korea
und Singapur. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen
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etwa die Umlaufrendite fiir Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
zweiten Halbjahr 2018 um rund 0,8 Prozentpunkte gestiegen.

Fiir die Entwicklung des privaten Verbrauchs diirfte sich im Prognosezeitraum
positiv auswirken, dass der Olpreis seit Oktober 2018 um etwa 25 % gefallen
ist. Zusatzliche Impulse ergeben sich aus der weiterhin expansiv ausgerichteten
Fiskalpolitik. In der Summe diirften im Jahr 2019 diskretiondre MaBnahmen
im Umfang von 0,7 % des BIP umgesetzt werden. ~ zIFFer 52 Durch die Wieder-
herstellung der Paritdt bei der Gesetzlichen Krankenversicherung diirften die
verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte dariiber hinaus bereits zu Be-
ginn des Jahres stirker gestiegen sein. Fiir das kommende Jahr sind MaBnah-
men im Umfang von 0,4 % des BIP absehbar. Nachfrageseitige Impulse liefern
etwa die weitere Erhohung des Kindergelds sowie eine steuerliche Entlastung
von Lohnen und Einkommen. Zudem plant die Bundesregierung, die offentli-
chen Investitionen stark auszuweiten.

3. Ausblick: Ruckkehr zum Potenzial

Die verfiigbaren Konjunkturindikatoren lassen fiir das erste Halbjahr 2019 kei-
ne kriftige Belebung der Konjunktur erwarten. Nach der kontinuierlichen
Eintriibung im Jahresverlauf 2018 befinden sich die Geschéftserwartungen auf
dem niedrigsten Stand seit mehr als sechs Jahren ~ agsiLDUNG 7, die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe blieb bis zum Januar ohne Schwung ~ ABBILDUNG 5
OBEN LINKS, und die Neuauftrage sanken zuletzt. N ABBILDUNG 5 OBEN RECHTS Insbeson-
dere im Fahrzeugbau lassen die jiingsten Zahlen zu Produktion und Auftrags-
eingang keine allzu dynamische Entwicklung, sondern lediglich eine Normalisie-
rung erwarten. Hierzu passend hat der Verband der deutschen Automobilin-
dustrie jlingst seine Prognose kraftig nach unten revidiert und rechnet nunmehr
fiir das Gesamtjahr 2019 mit einem Riickgang der in Deutschland produzierten
Stiickzahlen.

Die schwiichere Auslandsentwicklung diirfte einen maBgeblichen Anteil an
der langsameren Konjunkturentwicklung haben. Nach der leichten Belebung
zum Jahresende 2018 stagnierten die Ausfuhren im Januar 2019. Ein GroBteil
der exportintensiven Unternehmen ist im Verarbeitenden Gewerbe angesiedelt
(JG 2017 Ziffer 668). Dies diirfte ein Grund dafiir sein, dass dieser Industriebe-
reich von der Stimmungseintriibung weitaus stirker betroffen ist als die eher
binnenwirtschaftlich ausgerichteten Dienstleistungsbereiche. N ABBILDUNG 7 LINKS

Die Stirke der deutschen Binnenwirtschaft spricht dafiir, dass keine Rezessi-
on im Jahr 2019 zu erwarten ist. Hierzu passt, dass die Unternehmen ihre Lage
nach wie vor weit iiberdurchschnittlich einschitzen v AgsiLDUNG 7 RECHTS und ins-
besondere die Bauwirtschaft sehr gut ausgelastet ist. Ebenfalls hoch ist weiterhin
die Reichweite des Auftragsbestands bei den Unternehmen. Nicht zuletzt stellt
sich der Arbeitsmarkt unveridndert robust dar. Die kraftigen saisonbereinigten
Beschiftigungsanstiege zu Jahresbeginn 2019 sind ein Indiz dafiir, dass die Un-
ternehmen positive Wachstumsraten erwarten und ihre hohe Arbeitskraftenach-
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Ausgewahlte Stimmungsindikatoren
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Beurteilung der Geschéftslage

1 - Der Einkaufsmanagerindex basiert auf einer monatlichen Umfrage unter Einkaufsleitern und Geschaftsfiihrern. 2 - Verarbeitendes
Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quellen: ifo, IHS Markit
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frage trotz der Stagnation des realen BIP im zweiten Halbjahr 2018 beibehalten.
N ZIFFER 46

Verwendet man die verfiigbaren Frithindikatoren fiir eine Kurzfristprognose
der preisbereinigten BIP-Zuwachsraten in den ersten Quartalen des Jahres
2019, so lassen diese aktuell Quartalsraten von etwa 0,3 % erwarten. Dabei gibt
es jedoch ungewohnlich groBe Unterschiede zwischen den Indikatoren. Wih-
rend insbesondere die Umsitze auf hohere Wachstumsraten hindeuten, lassen
die Produktions- und Stimmungsindikatoren sogar eine Stagnation im ersten
Quartal moglich erscheinen. Die auBergewohnlich hohe Unsicherheit zeigt sich
ebenfalls in Unternehmensumfragen. So hat etwa die Streuung der einzelnen
Unternehmenserwartungen im ifo Konjunkturtest zuletzt stark zugenommen
(ifo Institut, 2019).

Fiir den weiteren Jahresverlauf und das Jahr 2020 erwartet der Sachverstandi-
genrat moderat positive Wachstumsraten, die leicht unterhalb des geschitzten
Potenzialwachstums von etwa 1,5 % liegen diirften. Dieses Bild ist konsistent mit
einer konjunkturellen Normalisierung und einer Annaherung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion an das mittelfristige Produktionspotenzial von
oben. v ABBILDUNG 4 RECHTS Der leichte Anstieg der Produktionsliicke zu Jahresbe-
ginn 2020 ist dem statistischen Einfluss eines hohen Arbeitstageeffekts im Jahr
2020 geschuldet.

Mit einer erwarteten jahresdurchschnittlichen Verianderungsrate des realen BIP
von lediglich 0,8 % im Jahr 2019 korrigiert der Sachverstiandigenrat seine Prog-
nose im Vergleich zum Jahresgutachten 2018/19 um 0,7 Prozentpunkte nach
unten. Diese auBBergewohnlich groBBe Abwirtskorrektur der Prognose fiir
das Jahr 2019 ist zum einen dem schwicheren Ausblick fiir die Weltwirtschaft

Sachverstandigenrat

21



Konjunkturprognose - Marz 2019

geschuldet. Die Abhingigkeit der deutschen Wirtschaft von der Weltkonjunktur
ist nach wie vor hoch (JG 2018 Ziffern 297 ff.).

Zum anderen haben die Sondereffekte des Jahres 2018 einen Anteil an der Ab-
wartsrevision. Obwohl diese zu Beginn des Jahres 2019 bereits ausgelaufen sein
diirften, wirken sie iiber den statistischen Uberhang stark dimpfend auf die
jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des Jahres 2019. Anstelle des im Jah-
resgutachten erwarteten Uberhangs von 0,5 % betrigt dieser 0,0 %. Der fehlen-
de Uberhang hat zur Folge, dass die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate in Ho-
he von 0,8 % die Dynamik im Jahr 2019 schwicher erscheinen lasst, als sie tat-
sdchlich ist. Zur Beurteilung der Dynamik besser geeignet ist die Jahresverlaufs-
rate. Mit erwarteten 1,3 % fillt diese fiir das Jahr 2019 voraussichtlich sogar ho-
her aus als fiir das Jahr 2018.

N TABELLE 4
Wirtschaftliche Eckdaten

Prognose
Einheit 2017 2018 Differenz
o I H

2018/19

Bruttoinl.‘:mdsprodukt3 % 2,2 1.4 0,8 (- 0,7)
Konsumausgaben % 1,7 1,0 1,2 (- 0,6) 1,5
Private Ir(onsumausgaben4 % 1,8 1,0 1,0 (- 0,8) 1,4
Konsumausgaben des Staates % 1,6 1,0 2,0 (- 0,0) 1,8
Bruttoanlageinvestitionen % 2,9 2,6 2,5 (- 0,2) 2,6
Ausr[]stungsinvestitionen5 % 3,7 4,2 1,6 (- 0,9) 2,5
Bauinvestitionen % 2,9 2,4 3,3 (0,8) 3,0
Sonstige Anlagen % 1,3 0,4 1,8 (- 0,8) 1,9
Inldndische Verwendung % 2,0 1,9 1,6 (- 0,4) 1,7
AuBBenbeitrag (Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten) 0,3 - 04 - 0,7 (- 0,3) 0,1
Exporte % 4,6 2,0 1,9 (- 11) 39
Importe % 4,8 33 39 (- 04 43
Leistungsbilanzsaldo6 % 8,0 7,4 6,8 (0,1) 6,5
Erwerbstatige Tausend 44269 44838 45303 (41) 45666
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte Tausend 32234 32967 33493 8 33941
Registriert Arbeitslose Tausend 2533 2340 2181 (- 3) 2055
Arbeitslosenquote’ % 5,7 52 48 (- 0,0 4,6
Verbraucherpreise8 % 1,5 1,8 1,5 (- 0,6) 1,6
Finanzierungssaldo des Staates’ % 1,0 1,7 1,2 (0,0) 1,0
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner'*** % 18 11 05 (- 0,7) 15
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt11 % 2,5 1,5 0,8 (- 0,8) 1,3

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Differenz in Prozentpunkten auf3er bei Einheit Tausend. 3 - Preisbereinigt. Veranderung zum
Vorjahr. Gilt zudem fiir alle angegebenen Bestandteile des BIP. 4 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Einschlief-
lich militérischer Waffensysteme. 6 - In Relation zum BIP. 7 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Ver-
anderung zum Vorjahr. 9 - In Relation zum BIP; Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. 10 - Bevélkerungsentwicklung gemaf Mittelfristprojektion des Sachverstandigenrates. 11 - Preisbereinigt. Veranderung
zum Vorjahr.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 19-026
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Fiir das Jahr 2020 wird eine jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des realen
BIP von 1,7 % prognostiziert. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass es im Jahr
2020 ungewohnlich viele Arbeitstage gibt. Bereinigt um diesen Effekt be-
tragt die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate lediglich 1,3 %. N TABELLE 9 ANHANG
Innerhalb des Prognosezeitraums wird somit nicht von einer konjunkturellen
Beschleunigung ausgegangen, wie es die Betrachtung der jahresdurchschnittli-
chen BIP-Wachstumsrate nahelegen konnte. Vielmehr diirfte die deutsche
Volkswirtschaft in den kommenden Jahren leicht unterhalb ihrer Potenzial-
wachstumsrate wachsen, was zu der fortgeschrittenen Position im Konjunk-
turzyklus passen wiirde.

Mit Blick auf die Verwendungskomponenten ist davon auszugehen, dass die
privaten Konsumausgaben im Prognosezeitraum positive Wachstumsbei-
trage liefern. In erster Linie spricht hierfiir die robuste Arbeitsmarktentwick-
lung. Im Prognosezeitraum diirften die Lohne kraftig steigen und die Beschafti-
gung weiter zulegen. Zudem ist die Verbraucherstimmung weiterhin recht gut
und die real verfiigbaren Einkommen erhalten durch die expansiven fiskalischen
MaBnahmen sowie den gesunkenen Olpreis zusitzliche Impulse. Alles in allem
erwartet der Sachverstindigenrat in den Jahren 2019 und 2020 Zuwachsraten
des preisbereinigten privaten Konsums in Hohe von 1,0 % beziehungsweise
1,4 %.

Der niedrigere Olpreis ist maBgeblich dafiir verantwortlich, dass die Verbrau-
cherpreise mit Raten von 1,5 % beziehungsweise 1,6 % in den Jahren 2019 und
2020 schwicher ansteigen diirften als im Vorjahr. Dabei ist zu erwarten, dass
die Kerninflation im Prognosezeitraum ihren moderaten Aufwirtstrend fort-
setzt.

Positive Wachstumsbeitrage sind im Prognosezeitraum zudem von den Investi-
tionen zu erwarten. Angesichts der weiterhin bestehenden iiberdurchschnittli-
chen Kapazitatsauslastung diirften die Unternehmen nach wie vor in neue Aus-
riisstungen investieren. Aufgrund der schwécheren Exportaussichten und der
pessimistischeren Unternehmenserwartungen sollten die Ausriistungsinvestiti-
onen allerdings verhaltener steigen als noch im Jahresgutachten 2018/19 erwar-
tet. Fir eine moderatere private Investitionstatigkeit als in den Vorjahren
spricht zudem der derzeit starke Anstieg der Lohnstiickkosten. ™ TABELLE 8 ANHANG
Demgegeniiber diirfte die hohe Dynamik in der Bauwirtschaft anhalten. Die Dis-
krepanz zwischen Baugenehmigungen und Baufertigstellungen sowie der ausge-
pragte Arbeitskraftemangel im Baugewerbe lassen darauf schliefen, dass dort
angebotsseitige Knappheiten derzeit der limitierende Faktor sind und die Nach-
frage unverandert hoch ist. Dafiir spricht ebenfalls die sehr dynamische Ent-
wicklung der Baupreise. Der Bau-Deflator stieg im Jahresverlauf 2018 um 4,8 %.

Vom AuBlenhandel diirften vor allem in diesem Jahr negative Wachstumsbei-
trage ausgehen. Aufgrund der schwéicheren Weltkonjunktur wird die weltweite
Nachfrage nach Investitionsgiitern wohl verhalten bleiben. Vor diesem Hinter-
grund revidiert der Sachverstindigenrat seine Prognose fiir das Exportwachs-
tum im Jahr 2019 um rund ein Drittel. Insgesamt erwartet er fiir die preisberei-
nigten Exporte nunmehr Zuwachsraten in Hohe von 1,9 % beziehungsweise
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3,9 % im laufenden und im kommenden Jahr. Im Einklang mit dieser Entwick-
lung wird der Leistungsbilanzsaldo in den Jahren 2019 und 2020 voraussicht-
lich auf 6,8 % beziehungsweise 6,5 % des BIP sinken.

4. Arbeitsmarkt: Beschaftigungsanstieg halt an

44. Der Arbeitsmarkt zeigte sich von der konjunkturellen Verlangsamung im zwei-
ten Halbjahr 2018 unbeeindruckt und entwickelte sich weitgehend wie erwartet.
Das Niveau der Erwerbstiitigkeit erreichte mit 44,8 Millionen Personen ei-
nen weiteren Hochststand. v 7ABeLLE 5 Damit waren im Jahresdurchschnitt
2018 etwa 570 000 Personen mehr erwerbstitig als im Jahr zuvor. Wesentlich
fiir die positive Entwicklung war die Steigerung der sozialversicherungspflichti-
gen Beschiftigung. Sie nahm um rund 730 000 auf fast 33 Millionen Personen
zu. Wihrenddessen sank die geringfiigige Beschiftigung um rund 67 000 Perso-
nen und verlor somit weiter an Bedeutung.

45. Weiterhin erfreulich entwickelte sich zudem die Arbeitslosigkeit. Im Gesamt-
jahr 2018 waren insgesamt rund 190 000 Arbeitslose weniger als im Vorjahr re-
gistriert. Die Arbeitslosenquote lag im Jahresdurchschnitt bei 5,2 % und damit
einen halben Prozentpunkt unterhalb der Vorjahresquote.

N TABELLE 5

Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

2019 2019
2017 2018 .| Diff.zu . | Diff.zu
Aktuali- Aktuali-
sierun 16 sierun iG
J 2018/19 J 2018/19
- r -
Jahresdurchschnitte Vel-'anderur)g zum Vorjahr in %
Differenz in Prozentpunkten

Erwerbspersonen2 45776 46185 46569 46 903 0,8 (0,1) 0,7
Erwerbslose® 1621 1471 1396 (- 15) 1350 -51 (- 0,7) - 33
Pendlersaldo® 114 124 130 (20) 113 4.8 (12,3) - 135
Erwerbstéltige5 44269 44838 45303 (41) 45666 1,0 (0,1) 0,8

Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 32234 32967 33493 (8) 33941 1,6 (- 0,1) 1,3
Ausschlielich geringfiigig Beschaftigte® 4742 4675 4634 (21) 4592 - 09 (05 - 09

Registriert Arbeitslose 2533 2340 2181 (- 3) 2055 - 6,8 (0,1) - 58

Unterbeschéftigung (ohne Kurzarbeit)7 3517 3286 3115 (- 16) 3052 -52 (-0 - 20
Arbeitslosenquote®® 5,7 5,2 4,8 (0,0) 46 - 04 (00 -03
ILO-Erwerbslosenquote®*° 38 3.4 32 (- 0,0) 31 -02 (-00 -01

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - ILO-Konzept. 4 - Erwerbstatige Einpendler aus dem Ausland/Auspendler in das Aus-
land. 5 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhéngig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 6 - Beschéftigte mit einem
Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro. 7 - Gemaf Unterbeschaftigungskonzept der Bundesagentur fir Arbeit. 8 - Registriert Arbeitslose in Relation
zu allen zivilen Erwerbspersonen. 9 - Jahresdurchschnitte in %; Differenz in Prozentpunkten. 10 - Erwerbslose in Relation zu den Erwerbs-
personen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren.

Quellen: BA, Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstindigenrat | 19027
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Im Prognosezeitraum wird sich die seit mehreren Jahren anhaltende positive
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt voraussichtlich fortsetzen. Die Dynamik
diirfte jedoch nachlassen. Die Arbeitsmarktfrithindikatoren des ifo Instituts und
des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung deuten an, dass der Bedarf
an Arbeitskriiften zwar nach wie vor sehr hoch ist, die Einstellungsabsich-
ten aber ihren Auftrieb verloren haben. Ahnlich verhilt es sich bei den gemelde-
ten offenen Stellen. Sie verbleiben auf einem sehr hohen Niveau, scheinen je-
doch ihren Aufwirtstrend seit Mitte des Jahres 2018 nicht fortzusetzen.

Fiir eine nachlassende Dynamik sprechen zudem angebotsseitige Faktoren. So
stellt die Besetzung offener Stellen eine immer grofere Herausforderung dar.
Die durchschnittliche Vakanzzeit hat sich in den vergangenen Jahren stetig
erhoht und liegt Anfang des Jahres 2019 auf Rekordniveau. Fachkrifteeng-
passe diirften diesen Trend begiinstigen und die Beschaftigungsdynamik brem-
sen. Dem wirkte in der Vergangenheit die zunehmende Beschiftigung von Per-
sonen aus dem europiischen Ausland sowie aus nichteuropdischen Asylher-
kunftslandern entgegen (JG 2018 Ziffern 285 ff.). Diese nahm in den vergange-
nen Jahren kontinuierlich zu und diirfte im Prognosezeitraum weiterhin einen
positiven Beitrag fiir das Arbeitskrifteangebot leisten.

Die zunehmenden Angebotsengpasse spiegeln sich ebenfalls in der kriftigen
Lohnentwicklung wider. Im Jahr 2018 stiegen die Effektivlohne zum Vorjahr
um 2,7 %. N TABELLE 8 ANHANG Die derzeitigen Tarifabschliisse deuten zudem darauf
hin, dass sich diese Entwicklung in den kommenden Jahren verstetigen diirfte.
Der Sachverstiandigenrat rechnet daher mit einem dhnlich hohen Lohnzuwachs
in den Jahren 2019 und 2020.

Die anhaltend positive Lohndynamik konnte sich bei verhaltenen Konjunktur-
aussichten in einer nochmaligen deutlichen Steigerung der nominalen
Lohnstiickkosten niederschlagen. Denn wihrend die Arbeitnehmerentgelte je
Arbeitnehmerstunde ihren positiven Trend im Prognosezeitraum fortsetzen
diirften, konnte die Arbeitsproduktivitdat, nachdem sie im Vorjahr bereits stag-
niert hat, im Jahr 2019 sogar leicht zuriickgehen. Mit 3,3 % wiirden die nomina-
len Lohnstiickkosten entsprechend kraftig im Jahr 2019 steigen. N TABELLE 8 AN-
HANG

Fiir den Prognosezeitraum geht der Sachverstindigenrat davon aus, dass die
Erwerbstétigenzahlen um 470 000 beziehungsweise 360 000 Personen zuneh-
men. Somit sollten in Deutschland im Jahr 2019 erstmals mehr als 45 Milli-
onen Personen erwerbstitig sein. Die sozialversicherungspflichtige Be-
schiftigung diirfte im laufenden und im kommenden Jahr um jeweils 530 000
beziehungsweise 450 000 Personen wachsen.

Durch den anhaltenden Beschiftigungszuwachs sollte sich die Anzahl registriert
Arbeitsloser um rund 160 000 Personen auf unter 2,2 Millionen Personen im
Jahr 2019 reduzieren. Die Arbeitslosenquote wiirde dann im laufenden Jahr
unter die 5 %-Marke fallen. Aufgrund der abnehmenden Dynamik diirfte der
Riickgang der Arbeitslosigkeit im Jahr 2020 mit rund 130 000 Personen jedoch
etwas geringer ausfallen. Die Arbeitslosenquote konnte sich dann auf 4,6 % re-
duzieren.
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5. Offentliche Finanzen: Hohe Uberschiisse nicht von
Dauer

51. Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo im Jahr 2018 fiel mit
58,0 Mrd Euro (1,7 % in Relation zum BIP) etwas hoher aus als im Jahresgut-
achten 2018/19 erwartet. Wiahrend die Entwicklung der Ausgaben nahezu der
Prognose entsprach, wuchsen die Einnahmen etwas dynamischer. Fiir die Jahre
2019 und 2020 erwartet der Sachverstindigenrat geringere Uberschiisse.
In diesem Jahr diirfte fiir den Gesamtstaat ein Uberschuss von 1,2 % des BIP
entstehen, im kommenden Jahr von 1,0 % des BIP. ~ 1aBeLLE 6 Die Schulden-

N TABELLE 6
Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

2019

2018 Differenz Differenz
Aktuali- zu JG Aktuali-
sierung 2018 sierung 2018
/19 /19
Prozent-
punkte
Einnahmen 15436 15906 (- 0,00 16488 31 (- 04 3,7
Steuern 801,0 824,4 (- 3,5) 854,6 29 (-07) 3,7
Sozialbeitrage 571,7 595,7 (2,0) 620,2 4,2 (0,2) 4,1
Sonstige Einnahmen? 170,8 170,6 (1,5) 174,0 - 02 (-0,8) 2,0
Ausgaben 14855 15485 (- 09) 16109 42 (- 01 4,0
Vorleistungen 161,8 167,1 (2,0) 175,0 33 (-031 4,8
Arbeitnehmerentgelte 256,3 267,4 (0,7) 276,8 4,3 (0,3) 3,5
Geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 31,0 29,2 (- 1,6) 28,1 - 57 (- 2,7) - 3,7
Subventionen 28,9 29,7 (0,4) 30,4 26 (- 033 2,4
Monetare Sozialleistungen 520,3 545,6 (0,8) 565,7 4.8 (0,1) 3,7
Soziale Sachleistungen 286,1 2989 (- 2,3) 308,9 45 (- 0,3) 33
Bruttoinvestitionen 78,1 84,5 (- 2,8) 90,8 81 (- 0,5) 7,6
Sonstige Ausgaben® 123,0 126,1 (2,0) 135,2 25 (-07) 7,2
Finanzierungssaldo 58,0 42,2 (0,9) 37,9 X X X
Finanzpolitische Kennziffern (%)6
Staatsquote7 43,9 44,5 (0,4) 44,6 X X X
Steuerquote® 24,0 24,0 0,2) 24,0 X X X
Abgabenquote9 39,8 40,0 (0,3) 40,1 X X X
Finanzierungssaldo 1,7 1,2 (0,0) 1,0 X X X
Struktureller Finanzierungssaldo10 1,2 0,7 (0,6) 0,4 X X X
Schuldenstandsquote11 59,9 56,9 (0,4) 54,1 X X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachversténdigenrates. 3 - Ver-
anderung zum Vorjahr. 4 - Verkaufe, empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermégenseinkommen, sonstige laufende Transfers,
Vermdgenstransfers. 5 - Sonstige laufende Transfers, Vermdgenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an
nichtproduzierten Vermdégensgutern. 6 - Jeweils in Relation zum BIP. 7 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 8 - Steuern einschlieflich Erbschaft-
steuer und Steuern an die EU. 9 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrdge. 10 - Um konjunk-
turelle Einfllisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo. 11 - Prognosen des Sachverstandigenrates fiir die Bruttoschulden
des Staates in der Abgrenzung gemafd dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 19-028
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standsquote diirfte allmahlich auf rund 54 % zum Ende des Jahres 2020 ab-
sinken.

In den Jahren 2019 und 2020 diirfte der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo
aufgrund der konjunkturellen Normalisierung und umfangreicher expan-
siver fiskalpolitischer MaBnahmen geringer ausfallen. In diesem Jahr
diirften diskretiondre MaBnahmen im Umfang von 0,7 % des BIP umgesetzt
werden, darunter insbesondere die Miitterrente IT und Mehrausgaben fiir Ver-
teidigung, Entwicklungshilfe und Kinderbetreuung sowie investive MaBnahmen.
Steuerliche Entlastungen werden iiber die Forschungsforderung und bei der
Einkommensteuer gewdhrt. Fiir das kommende Jahr sind MaBnahmen im Um-
fang von 0,4 % des BIP absehbar. Mehrausgaben sind hier durch das Pflegestar-
kungsgesetz sowie die Erhéhung des Kindergelds zu erwarten. Bei der Einkom-
mensteuer werden der Grundfreibetrag weiter erhoht und die Tarifeckwerte ver-
schoben. Dies entlastet die Steuerzahler. In der Prognose wird unterstellt, dass
die geplante Grundrente erst nach dem Prognosezeitraum eingefiihrt wird.

Bei der Schitzung des strukturellen Finanzierungssaldos werden zum ei-
nen Sondereffekte herausgerechnet. So leisteten verschiedene Automobilherstel-
ler im Jahr 2018 Strafzahlungen, und ein Rechtsstreit mit Toll Collect wurde
nach Ausgleichszahlungen an den Bund beigelegt. Diese Einnahmen bleiben in
den Folgejahren aus. Einmalige Ausgaben einzelner Linder entstanden insbe-
sondere im Rahmen des Verkaufs der HSH Nordbank. Ohne diese Sondereffekte
wire der Finanzierungssaldo im vergangenen Jahr noch héher ausgefallen. Fiir
die Jahre 2019 und 2020 werden keine Sondereffekte unterstellt. Zum anderen
wird beriicksichtigt, dass die konjunkturelle Lage den Staatshaushalt nach wie
vor entlastet. Der um diese Effekte bereinigte strukturelle Saldo liegt daher un-
ter dem beobachteten Saldo. Das voraussichtliche Absinken auf 0,7 % des BIP
im Jahr 2019 und auf 0,4 % des BIP im kommenden Jahr spiegelt die expansiv
ausgerichtete Fiskalpolitik wider.
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ANHANG

N ABBILDUNG 8
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1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Einschlieflich militdrischer Waffensysteme. 4 - Ein-
schlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2010, saison- und kalenderbereinigt. 6 - Prognose des Sach-

verstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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N TABELLE 7
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir Deutschland

Absolute Werte
2019* 2020"
2018 2019* 2020*

Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 24389 2510,1 2592,0 12254  1284,7 1265,5 1326,5
Private Ir(onsumausgaben2 Mrd Euro 1776,7 18183 18722 889,9 928,4 916,5 955,8
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 662,2 691,8 719,7 335,6 356,3 349,0 370,7

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 703,3 744,2 787,8 356,9 387,3 376,6 411,2
Ausrl'jlstungsinvestitionen3 Mrd Euro 225,7 232,1 240,2 110,4 121,7 113,7 126,6
Bauinvestitionen Mrd Euro 350,5 380,2 410,8 182,3 197,9 196,4 214,4
Sonstige Anlagen Mrd Euro 127,14 131,9 136,8 64,1 67,7 66,6 70,2

Inlandische Verwendung Mrd Euro 3156,8 3266,4 33913 1597,2 1669,2 1656,2 1735,0
Exporte Mrd Euro 1590,2 16346 1707,4 807,3 827,3 838,2 869,2
Importe Mrd Euro 1360,9 1420,3 1488,6 693,7 726,6 723,0 765,6

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 3386,0 3480,7 3610,0 1710,7 1770,0 1771,4 1 838,6

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro 2179,3 2206,2 22392 10846 11216 11012 1138,0
Private Ir(onsumausgaben2 Mrd Euro 1610,1 1625,6 1648,2 798,1 827,5 809,7 838,5
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 568,7 580,0 590,2 286,1 293,8 291,1 299,2

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 608,3 623,3 639,8 300,6 322,7 307,7 332,1
Ausr(]stungsinvestitionen3 Mrd Euro 216,4 219,7 225,2 104,3 115,4 106,4 118,8
Bauinvestitionen Mrd Euro 280,7 290,0 298,7 140,6 149,4 144.4 154,3
Sonstige Anlagen Mrd Euro 112,1 114,1 116,3 55,7 58,4 56,8 59,5

Inlandische Verwendung Mrd Euro 2785,2 28288 2878,0 1396,6 14322 1419,7 1458,2
Exporte Mrd Euro 1486,9 1515,5 1574,2 749,2 766,3 774,0 800,2
Importe Mrd Euro 1299,8 1350,5 1409,0 659,3 691,2 684,9 724,1

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 29743 2997,9 3048,4 1487,9 1510,1 1510,6 1537,8

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2010=100 1119 113,8 115,8 113,0 114,5 114,9 116,6
Private Konsumausgaben? 2010=100 110,4 111,9 113,6 111,5 112,2 113,2 114,0
Konsumausgaben des Staates 2010=100 116,4 119,3 121,9 117,3 121,3 119,9 123,9

Bruttoanlageinvestitionen 2010=100 115,6 119,4 123,1 118,7 120,0 122,4 123,8
Ausriistungsinvestitionen® 2010=100 104,3 105,6 106,7 105,8 105,5 106,8 106,5
Bauinvestitionen 2010=100 124,9 131,1 137,5 129,7 132,5 136,0 139,0
Sonstige Anlagen 2010=100 113,4 115,5 117,6 115,1 115,9 117,2 118,0

Inlandische Verwendung 2010=100 113,3 115,5 117,8 114,4 116,6 116,7 119,0

Terms of Trade 2010=100 102,1 102,6 102,7 102,4 102,7 102,6 102,7

Exporte 2010=100 106,9 107,9 108,5 107,8 108,0 108,3 108,6

Importe 2010=100 104,7 105,2 105,7 105,2 105,1 105,6 105,7

Bruttoinlandsprodukt 2010=100 113,8 116,1 118,4 115,0 117,2 117,3 119,6

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstéatige (Inland) Tausend 44 838 45 303 45 666 45 040 45 566 45 422 45 909
Arbeitsvolumen Mio Std. 61095 61758 62 343 30 296 31462 30507 31 836
Produktivitét (Stundenbasis) 2010=100 107,6 107,2 108,0 108,5 106,0 109,3 106,7
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 2531,3 2607,7 27057 1265,5 1342,2 1311,1 13945

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 1746,0 1821,9 1899,1 871,8 950,2 909,2 989,9

Bruttol6hne und -gehalter Mrd Euro 14325 1490,4 1553,6 7111 779,3 741,8 811,8
darunter: Nettoléhne und
-gehéiltc—:‘r4 Mrd Euro 945,2 984,2 1022,7 464,9 519,3 483,5 539,2
Unternehmens- und Vermoégens-
einkommen Mrd Euro 785,3 785,8 806,5 393,8 392,0 401,9 404,6
Verflgbares Einkommen der privaten
Haushalte? Mrd Euro 1930,8 19829 20426 982,0 1000,9 1010,2 1032,4
Sparquote der privaten Haushalte®® % 10,4 10,7 10,7 11,8 9,7 11,6 9,8
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten® 2010=100 114,2 118,0 120,4 113,9 122,0 116,6 124,3
reale Lohnstiickkosten” 2010=100 100,3 101,7 102,0 99,1 104,3 99,7 104,3
Verbraucherpreise 2010=100 111,4 113,0 114,8 112,3 113,5 114,1 115,4

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militérischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzlglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-

nis in Relation zum verfugbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter
Erwerbstatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Veranderung gegenlber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

2018 2019* 2020"
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Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausri]stunf,’sinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausri]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausri]stunf,’sinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttol6hne und -gehalter
darunter: Nettol6hne und
-gehalter*
Unternehmens- und Vermégens-
einkommen
Verfligbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten’
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militérischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzlglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-

nis in Relation zum verfiigbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter
Erwerbstéatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.
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N TABELLE 8

Entwicklung der L6hne in Deutschland
Veranderung gegenliber dem Vorjahr in %

Arbeitnehmer-

Tarifléhne enteelt ie P Lohnstiick- Lohnstiick-
(Stunden- | Effektivishne® |  Lohndrift? L) 3 kosten kosten
Arbeitnehmer- | produktivitat 4 5
konzept) - (nominal) (CED)
2015 2,1 2,4 0,3 2,3 0,6 18 - 02
2016 2,1 2,9 0,8 2,6 1.4 1,2 - 02
2017 2,5 2,3 - 0,2 2,4 0,9 15 - 00
2018 2,9 2,7 - 01 2,6 - 00 2,6 0,7
2019° 2,5 2,6 0,1 2,9 - 03 3,3 1,4
2020° 2,7 2,8 0,1 2,8 0,7 2,1 0,3

1 - Bruttoldhne und -gehélter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 2 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektiviohne und demjenigen
der Tariflohne in Prozentpunkten. 3 - Reales BIP je Erwerbstatigenstunde. 4 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstétigenstunde. 5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP
je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 6 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 19-029

N TABELLE 9
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts1 (in %)

_m

Statistischer Uberhang am Ende des Jahres® 0,9 0,7 0,5 0,8 0,0 0,5
Jahresverlaufsrate® 2,3 1,3 1,9 2,8 0,6 1,3 1,3
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 2,2 1,5 2,2 2,5 1,5 0,8 1,3
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,0 0,3 01 - 0,3 0,0 0,0 0,4
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts® 2,2 1,7 2,2 2,2 1,4 0,8 1,7

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des realen BIP im letzten
Quartal des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres (siehe JG 2005 Kasten 5). 4 - Veranderung des vierten
Quartals zum vierten Quartal des Vorjahres. 5 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen L
Sachverstandigenrat | 19-039

Sachverstandigenrat

32



