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Boris Blagov, Daniela Grozea-Helmenstein, Philipp Jager, Martin Micheli, Svetlana
Rujin und Klaus Weyerstral

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Abschwung der Weltwirtschaft halt an?

Kurzfassung

Die Weltwirtschaft befindet sich weiterhin im Abschwung. In den groRen Volkswirt-
schaften USA, Japan, Euro-Raum und GroRbritannien hat sich die gesamtwirtschaftliche
Expansion im zweiten Quartal abgeschwdcht. Aber auch in den Schwellenlindern ist eine
geringere konjunkturelle Dynamik zu beobachten.

Dabei entwickelt sich die Konjunktur sektoral differenziert. Wihrend die Dienstleis-
tungsbereiche noch recht robust expandieren, ist die konjunkturelle Schwéche insbeson-
dere auf das Verarbeitende Gewerbe zuriickzufiihren. Zu dieser Schwiche diirfte die
Wirtschaftspolitik maRgeblich beigetragen haben.

So hat sich etwa der Handelskonflikt zwischen den USA und China entgegen zwischen-
zeitlicher Anzeichen einer Entspannung weiter verschirft. Die USA haben in mehreren
Schritten Zélle auf Giiter aus China erh6ht bzw. deren Anhebung beschlossen. Hierauf
hat China durch Zollerhhungen auf immer mehr amerikanische Produkte reagiert. Der
Fortgang der weltweit schwelenden Handelskonflikte diirfte die weltweite Konjunktur im
Prognosezeitraum maRgeblich beeinflussen. Aber auch die zukiinftigen Beziehungen
zwischen der EU und GroRbritannien nach einem aktuell wahrscheinlichen Austritt
GroRbritanniens aus der EU sind Quell erhhter Unsicherheit.

Die zum Teil erratische Wirtschaftspolitik und die damit verbundene Planungsunsicher-
heit fiir Unternehmen diirfte zu der schwachen Investitionstdtigkeit - einhergehend mit
der Schwiiche des Welthandels und des Verarbeitenden Gewerbes - beigetragen haben.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass sich dieses konjunkturelle Bild bis in das
kommende Jahr zieht. Aufgrund der sich eingetriibten konjunkturellen Perspektive diirfe
die Wirtschaftspolitik, insbesondere die Geldpolitik, versuchen, konjunkturelle Impulse
zu setzen. So hat die Fed ihre Leitzinsen im Juli bereits gesenkt.

1 Abgeschlossen am 10.9.2019. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin, Klaus Weyerstral3
ist Mitarbeiter des Instituts fiir hohere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Angela Fuest, Christoph
M. Schmidt und Torsten Schmidt fiir Anmerkungen zu einer friiheren Fassung.
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Die weltwirtschaftliche Expansion diirfte sich im kommenden Jahr dennoch weiter ab-
schwiéchen. Nach einem Zuwachs um 2,8% in diesem Jahr erwarten wir ein etwas ge-
ringeres Wachstum von 2,6% im kommenden jahr. Im Jahr 2021 diirfte die weltweite
Produktion wieder um 2,8% zunehmen. Der Inflationsdruck diirfte aufgrund der geringen
konjunkturellen Dynamik moderat bleiben.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2019 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

20197  2020p  2021°

Bruttoinlandsprodukt!

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,8 1,4 1,8
Euro-Raum 1,2 1,2 1,5
USA 2,3 1,8 2,2

Schwellenlander 4,5 4,8 4,7
China 6,2 6,0 5,7

Insgesamt? 2,8 2,6 2,8

Nachrichtlich

Insgesamt in Kaufkraftparitaten 3,3 3,3 3,4

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,7 1,7 1,6
Euro-Raum 1,3 1,3 1,4
USA 2,0 1,9 1,9

Schwellenldnder 4,0 3,5 3,2
China 2,5 2,8 2,8

Insgesamt? 2,5 2,3 2,2

Welthandel? -1,0 1,1 3,6

Rohdlpreis (Brent, $/b)* 63,0 59,8 61,0

Dollarkurs ($/€)+ 1,12 1,11 1,11

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat, des CPB und nationalen
Statistikdmtern. - PPrognose. - 'Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognosti-
zierten Léinder. - 3Bis 2018: Angaben des CPB. - “Jahresdurchschnitte.
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Summary

The downturn of the global economy has continued. Economic growth has been sub-
dued in the second quarter in the USA, Japan, the Euro Area, and Great Britain. Further-
more, emerging markets are experiencing a decreasing growth momentum.

The economic dynamics, however, differ across sectors. While services sectors are still
expanding quite robustly, the weakness of economic growth can be attributed to the
manufacturing industry. Economic policy is likely to have contributed to this slowdown.

International Forecast
2019 to 2021; changes over the previous year, %

2019f 2020f 2021f

Gross Domestic Product!

Advanced Economies 1.8 1.4 1.8
Euro Area 1.2 1.2 1.5
USA 2.3 1.8 2.2

Developing Countries 4.5 4.8 4.7
China 6.2 6.0 5.7

Total? 2.8 2.6 2.8

memo

Total in Purchasing Power Parities? 3.3 3.3 3.4

Consumer Prices

Advanced Economies 1.7 1.7 1.6
Euro Area 1.3 1.3 1.4
USA 2.0 1.9 1.9

Developing Countries 4.0 3.5 3.2
China 2.5 2.8 2.8

Total? 2.5 2.3 2.2

World trade? -1.0 1.1 3.6

0il price (Brent, $/b)* 63.0 59.8 61.0

Dollar exchange rate ($/€)* 1.1 1.1 1.1

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. - !In con-
stant prices. - 2Weighted average of the countries forecasted in this report. - 3Until 2019: CPB
data. - *Annual averages.
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The trade conflict between the USA and China has intensified in recent months, despite
temporary signs of a de-escalation. The US has either already increased customs duties
on many goods from China or pledged to do so in the future. China has answered by
imposing own customs duties on various American products. The escalation of the trade
conflicts worldwide is likely to have a significant impact on the global economy over the
course of the forecast period. Moreover, future relations between the EU and Great Brit-
ain, given Britain’s prospective withdrawal from the EU, are a significant source of un-
certainty. Thus, economic policy increases uncertainty for businesses which has likely
contributed to the current weakness in investment activity - accompanied by the slow-
down in world trade and the manufacturing industry.

For the forecast horizon, we expect current economic dynamics to remain broadly un-
changed. In view of the bleak economic outlook, economic policy, particularly monetary
policy, should attempt to stimulate the economy. The Fed has already lowered its key
interest rate in July. However, the global economic expansion is likely to further weaken
in coming year. We expect the global economy to grow by 2.8 percent this year and by
2.6 percent in 2020. In 2021 global production is expected to increase by 2.8 percent. The
inflationary pressure is likely to remain moderate due to the weak economic expansion.
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1. Uberblick
1.1. Aktuelle Lage

Die Weltwirtschaft befindet sich weiterhin im Abschwung. In den grofRen Volkswirt-
schaften USA und Japan sowie im Euro-Raum hat sich die gesamtwirtschaftliche
Expansion im zweiten Quartal abgeschwacht. In GroRbritannien war die Produktion
erstmals seit 2012 wieder riicklaufig. Zum Teil ist dies jedoch auf eine Gegenbewe-
gung zu der kraftigen Ausweitung im ersten Quartal zuriickzufiihren. Im Vorfeld des
zunéchst fiir den 31. Mérz vorgesehenen EU-Austritt kam es in GroRbritannien zu
einem starken Lageraufbau.

Zudem hat sich der Handelskonflikt zwischen den USA und China entgegen
zwischenzeitlicher Anzeichen einer Entspannung weiter verscharft. Zum 1. Septem-
ber 2019 haben die USA neue Zélle in Hohe von 15% auf Importe aus China im Wert
von rund 112 Milliarden US-Dollar in Kraft gesetzt. Weitere Zollanhebungen werden
im Oktober und im Dezember wirksam. Zum 1. Oktober sollen ausgewahlte Zolle von
25 auf 30% angehoben werden. Zum 15. Dezember sollen erneut Abgaben von 15%
auf Konsumgiiter aus China in Kraft treten. Diesmal sollen Importe im Wert von rund
160 Milliarden US-Dollar betroffen sein.

Als Reaktion setzte China zum 1. September neue Sonderabgaben in Héhe von
5 bzw. 10% auf ausgewahlte Importe aus den USA in Kraft. Eine weitere Tranche soll
ebenfalls am 15. Dezember folgen. Daten des US-Handelsministeriums zufolge ist der
bilaterale Handel zwischen beiden Landern seit September 2018, als die zweite Stufe
von Zollerhéhungen in Kraft trat, um 15% gesunken (UN 2019).

Von diesen MaRnahmen sind nicht nur Auswirkungen auf die Produktion in den
USA und China zu erwarten. Vielmehr werden alle Lander in der weltweiten Wert-
schopfungskette davon erfasst. Aus diesem Grund ist von der weltweiten konjunktu-
rellen Abschwéchung vor allem das Verarbeitende Gewerbe betroffen (Schaubild 1).
Die Dienstleistungsbereiche entwickeln sich dagegen nach wie vor robust. Nachfra-
geseitig verringerten sich die Investitionen, etwa in Japan und den USA. Hier diirfte
der Handelskonflikt maRgeblich zur Verunsicherung im Unternehmenssektor und
dem daraus resultierenden Investitionsattentismus beigetragen haben. Aber auch die
Unsicherheit in Zusammenhang mit dem Brexit belastet die weltweite Investitionsta-
tigkeit.

Als Reaktion auf die realwirtschaftliche Abschwachung und dem damit einherge-
henden geringeren Inflationsdruck haben einige Zentralbanken die Leitzinsen ge-
senkt. So hat die Fed die Spanne fiir den Zielsatz fiir Tagesgeld mit Wirkung zum
1. August um 25 Basispunkte auf 2,00 bis 2,25% reduziert. Dies war die erste Zins-
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Schaubild 1
Einkaufsmanagerindizes weltweit
Marz 2016 bis August 2019
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Quelle: Macrobond.

senkung seit dem Jahr 2008. Auch in China sowie in einigen anderen groRen Schwel-
lenldndern hat die Geldpolitik auf die konjunkturelle Abkiihlung mit Zinssenkungen
reagiert. Mit der Zinssenkung in den USA haben sich zudem die Kapitalstrome in die
Schwellenlander erholt, die durch die Erhdhungen des vergangenen Jahres unter
Druck geraten waren (UN, 2019).

Der Welthandel entwickelte sich im bisherigen Jahresverlauf schwach (Schaubild
2). Im Durchschnitt des ersten Halbjahres war das Welthandelsvolumen um rund 1%
niedriger als in der zweiten Halfte des vergangenen |ahres. Gleichwohl signalisiert
der RWI/ISL-Containerumschlag-Index fiir den weiteren Jahresverlauf eine Erholung
des Welthandels.
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Schaubild 2
Welthandelsindikatoren
Januar 2016 bis Juli 2019
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1.2. Ausblick

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir zundchst eine breit angelegte weitere
Abschwadchung des weltweiten Expansionstempos (Tabelle 2), vor allem wegen der
hohen Unsicherheit beziiglich wichtiger (wirtschafts-)politischer Entscheidungen.
Hier ist insbesondere der im Prognosezeitraum wahrscheinliche Austritt GroRbritan-
niens aus der EU zu nennen. Wir gehen allerdings davon aus, dass ein Austritt Grol3-
britanniens ohne Ausstiegsvertrag (und die Anwendung der WTO-Regeln fiir Dritt-
staaten auf Handelsstrome zwischen GroRbritannien und der EU) abgewendet wird.

Die zum Teil erratische Wirtschaftspolitik und die damit verbundene Planungsunsi-
cherheit fiir Unternehmen diirfte insbesondere die Investitionstétigkeit deutlich be-
lasten. Damit einhergehend erwarten wir, dass die aktuelle Schwéche des Verarbei-
tenden Gewerbes im Prognosezeitraum andauern wird.

In den USA diirfte sich die Konjunktur in den kommenden Monaten abkiihlen. So
sank der von Markit ausgewiesene Purchasing Manager Index (PMI) auf den tiefsten
Stand seit 2016 und befindet sich nur noch knapp oberhalb der Wachstumsschwelle
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und den Schwellenldndern

2019 bis 2021; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise?!
2019p 2020r 2021p 2019p 202007 2021°
EU-28 1,3 1,3 1,5 1,5 1,5 1,5
Euro-Raum? 1,2 1,2 1,5 1,3 1,3 1,4
GroRbritannien 0,9 0,6 1,3 2,1 2,2 2,0
USA 2,3 1,8 2,2 2,0 1,9 1,9
China 6,2 6,0 5,7 2,5 2,8 2,8
Japan 1,2 0,6 0,8 0,8 1,3 0,8
Ostasien3 3,2 3,3 3,3 1,5 2,0 2,1
Indien 6,0 6,5 6,5 3,1 4,2 4,0
Lateinamerika3 0,3 1,7 2,0 11,6 6,9 5,5
Insgesamt 2,8 2,6 2,8 2,5 2,3 2,2
Fortgeschrittene Vw. 1,8 1,4 1,8 1,7 1,7 1,6
Schwellenlander 4,5 4,8 4,7 4,0 3,5 3,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2017. - PPrognose. - 1Standardisiert. - 2Fiir Details siehe Tabelle
5. = 3Fiir Details siehe Tabelle 7.

von 50. Insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe, welches aufgrund der internatio-
nalen Handelsverflechtungen besonders stark von Zollerh6hungen betroffen gewe-
sen sein diirfte, hat sich die Stimmung eingetriibt.

Zuletzt mehrten sich gar die Anzeichen fiir eine bevorstehende Rezession. Warn-
signale kommen insbesondere von den Kapitalmarkten. So reduzierten sich zum ei-
nen die aus Notierungen von Staatsanleihen abgeleiteten Inflationserwartungen in
den vergangenen Monaten massiv. Fiir die kommenden fiinf Jahre wurde zuletzt eine
durchschnittliche Inflation von lediglich 1,3% erwartet, fiir die kommenden zehn
Jahre lasst sich eine Rate von nur 1,5% ableiten.

Zum anderen hat sich die Zinsstrukturkurve in den vergangenen Monaten invertiert
(Schaubild 3). Typischerweise liegt die Verzinsung der langfristigen Geldanlage ober-
halb der der kurzfristigen Geldanlage, etwa aufgrund von Liquiditats- und Risikopra-
mien. Dies hat sich aktuell jedoch umgekehrt. Staatsanleihen mit zehnjéhriger Rest-
laufzeit rentieren bereits seit Ende Mai 2019 weniger als Anleihen mit dreimonatiger
Restlaufzeit. Ende August wurde auch der Zinsabstand von Anleihen mit zehn- und
zweijdhriger Restlaufzeit negativ.
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Schaubild 3
Renditedifferenz von US-Staatsanleihen mit unterschiedlichen Restlaufzeiten
Januar 2007 bis August 2019, Monatsdurchschnitt in %-Punkten
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Quelle: Macrobond. Eigene Berechnung.

Eine mogliche Erklarung fiir eine Invertierung der Zinsstrukturkurve ist, dass sin-
kende Zinsen aufgrund einer abkiihlenden Konjunktur antizipiert werden. In der Ver-
gangenheit hat sich die Zinsdifferenz aus lang- und kurzfristigen Anleihen als ver-
gleichsweise verldsslicher Indikator fiir Rezessionen herausgestellt. So liegt die
Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA bis Juli 2020 nach dem Ansatz von
Estrella und Turin (2006) bei mittlerweile 31%.2

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine sich abschwachende konjunkturelle
Dynamik. Das iiber die Branchen differierende Muster diirfte dabei fortbestehen: das
Verarbeitende Gewerbe bleibt schwach, die Dienstleistungen entwickeln sich hinge-
gen vergleichsweise robust. Die Fed wird aller Voraussicht nach mit Leitzinssenkun-
gen auf die konjunkturelle Schwachephase reagieren; wir erwarten eine erste Leit-
zinssenkung fiir September 2019. Eine Rezession sollte bei konjunkturellen Impulsen

2 Dieser Ansatz stellt einen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Rezession und
der Differenz aus Lang- und Kurzfristzinsen her. Fiir eine detaillierte Beschreibung des Verfahrens,
siehe Estrella und Turin (2006).
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durch die Wirtschaftspolitik jedoch verhindert werden konnen. Das BIP diirfte im
kommenden Jahr um 1,8% zunehmen, nach 2,3% in diesem Jahr. Fiir 2021 erwarten
wir einen Anstieg um 2,2%.

In Japan hat sich die konjunkturelle Dynamik in den vergangenen Monaten hinge-
gen leicht aufgehellt. Hierauf deutet der PMI hin, welcher im August leicht auf 52
Indexpunkte gestiegen ist. MaRgeblich hierfiir war eine verbesserte Stimmung in den
Dienstleistungsbereichen. Der PMI fiir das Verarbeitende Gewerbe liegt hingegen
weiter unterhalb der Wachstumsschwelle. Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir
eine sich eintriibende Konjunktur. Die zuletzt verbesserte Einschatzung der Einkaufs-
manager diirfte zum Teil in Vorzieheffekten aufgrund der angekiindigten
Verbrauchssteuererhéhung im Oktober 2019 begriindet sein.

Dabei wird sich das Muster eines schwachen Verarbeitenden Gewerbes und robus-
ter Dienstleistungen verfestigen. So diirften Investitionen in Zusammenhang mit den
Olympischen Spielen in Tokio im kommenden Jahr zunehmend wegfallen, was das
Verarbeitende Gewerbe belasten diirfte. Fiir Dienstleistungen diirften die Spiele im
kommenden Jahr hingegen einen Impuls geben. Der Preisauftrieb wird aufgrund der
Anhebung der Verbrauchssteuer um 2%-Punkte temporar anziehen, jedoch weiter-
hin deutlich hinter dem Inflationsziel der Notenbank von 2% zuriickbleiben.

In GroBbritannien ist die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt im zweiten Quartal 2019
um 0,2% zuriickgegangen. Dabei gingen lediglich von den Dienstleistungen positive
Impulse aus. Trotz des leichten Anstiegs der Arbeitslosenquote auf zuletzt 3,9% bleibt
die Arbeitsmarktlage ausgesprochen giinstig. Die Beschaftigungsquote ist mit rund
76% auf einem historisch hohen Niveau. Der PMI hat zuletzt allerdings die Wachs-
tumsschwelle von 50 Indexpunkten unterschritten, was kurzfristig auf einen Riick-
gang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt hindeutet. Zudem sind die Unsicher-
heitsindikatoren jlingst sprunghaft gestiegen. Wir erwarten, dass es nicht zu einem
Austritt GroRbritanniens aus der EU ohne Ausstiegsvertrag kommen wird.3 Vor die-
sem Hintergrund diirfte das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo im Prognose-
zeitraum maRig bleiben, der Preisauftrieb bei etwa 2% verharren.

Auch in den Schwellenldndern hatsich die konjunkturelle Dynamik auf breiter Front
abgeschwacht. Im Prognosezeitraum diirfte sich das Expansionstempo auf dem
zuletzt beobachteten Niveau stabilisieren. In China wirkt sich der Handelskonflikt ins-
besondere auf die Exporte negativ aus. Die gesamtwirtschaftliche Expansion bleibt

3 Bank of England (2018) analysiert mogliche Auswirkungen eines Austritts GroRbritanniens aus
der EU ohne Ausstiegvertrag. Carney (2019) aktualisiert diese Analyse.
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aktuell mit jahresdurchschnittlich iber 6% jedoch weiterhin kréftig.* Stiitzend wirken
steigende Staatsausgaben sowie ein robuster privater Konsum, welcher von der
Mehrwertsteuersenkung im April profitiert haben diirfte.

Die Transformation zu einer starker binnenwirtschaftlichen, von den Dienstleistun-
gen getragenen, Volkswirtschaft diirfte sich auch im Prognosezeitraum fortsetzen. So
weisen die PMI auf eine weitere Abschwachung im Verarbeitenden Gewerbe hin, fiir
die Dienstleistungen liegt dieser Indikator hingegen weiter oberhalb der Wachstums-
schwelle (Schaubild 4). Im Prognosezeitraum diirfte die gesamtwirtschaftliche Dyna-
mik etwas an Schwung verlieren (Tabelle 3).

In Indien hat die Expansion recht deutlich an Tempo verloren. Im Vorjahresvergleich
legte das BIP im zweiten Quartal um nur 5,0% zu; dies ist der geringste Wert seit
sechs Jahren. Diese Verlangsamung ist zum einen auf recht schwache Exporte und
Investitionen zuriickzufiihren, zum anderen legte auch der private Konsum nur noch
maRig zu. Stiitzend wirkte vor allem der Staatskonsum. Fiir den Prognosezeitraum
erwarten wir eine - fiir indische Verhaltnisse - weiter nur relativ moderate gesamt-
wirtschaftliche Expansion.

Ein &hnliches Bild zeigt sich auch im weiteren siidostasiatischen Raum. So verlor
die Expansion in Indonesien und Thailand graduell an Dynamik. In Siidkorea hat die
Wirtschaft im zweiten Quartal, nach einem Riickgang im ersten, zwar wieder kraftig
expandiert. Allerdings spiegelt dies in erster Linie einen steigenden Staatskonsum
wider. Inshesondere der private Konsum stieg weiterhin nur moderat.

In Lateinamerika verlauft die wirtschaftliche Erholung weiterhin schleppend. Im
ersten Quartal ging das Bruttoinlandsprodukt in Argentinien, Brasilien und Mexiko
zuriick. Zumindest in Brasilien hat die Wirtschaft im zweiten Quartal wieder etwas
Fahrt aufgenommen. Dagegen bleibt in Argentinien die wirtschaftliche Lage ange-
spannt. In Antizipation einer moglichen Wahlniederlage der amtierenden wirt-
schaftspolitisch liberalen Regierung im Oktober ist der argentinische Peso auf ein
neues Rekordtief gegeniiber dem US-Dollar gefallen, was die Riickzahlung von
Dollarkrediten erschwert. Somit steht Argentinien moglicherweise vor einem erneu-
ten Staatsbankrott (zuletzt 2001).

4 Allerdings bestehen weiterhin erhebliche Zweifel an der Genauigkeit der offiziellen Statistiken,
so deutet eine aktuelle Studie darauf hin, dass die Wachstumsraten seit 2010 um rund 2 %-Punkte
pro Jahr iiberschitzt wurde (Chen et al. 2019).
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Schaubild &
Einkaufsmanagerindizes fiir das Verarbeitende Gewerbe in China
Marz 2016 bis August 2019, gleitende Drei-Monats-Durchschnitte
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Quelle: Markit und Nation Bureau of Statistics China (NBS).

Trotz eines geringeren Expansionstempos im ersten Halbjahr ist die realwirtschaft-
liche Entwicklung in den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten robust.
MaRgeblich ist eine starke Binnennachfrage. Der Konsum und die Investitionen
expandierten in der ersten Jahreshalfte deutlich. Bei kréftigen Lohnsteigerungen auf-
grund einer angespannten Arbeitsmarktlage lag die Teuerung zuletzt meist oberhalb
der Inflationsziele.

Der private Konsum und die Investitionen werden im Prognosezeitraum die Treiber
der gesamtwirtschaftlichen Expansion bleiben. Allerdings stoBen die Volkswirtschaf-
ten zunehmend an ihre Kapazitdtsgrenzen. So belastet der Fachkréftemangel
mittlerweile das Beschéftigungswachstum und die schwache Auslandsnachfrage
beeintrachtigt das konjunkturelle Umfeld zunehmend. Alles in allem diirfte sich die
aktuell robuste Wirtschaftsentwicklung mit geringerem Tempo fortsetzen. Wir erwar-
ten eine Zunahme des BIP in den mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten
um 3,8% in diesem und um 3,2% bzw. 3,0% in den kommenden beiden Jahren.
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Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewdhlten Schwellenlandern
2019 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2019¢ 2020r 2021p 2019¢ 2020r 2021p

China 6,2 6,0 5,7 2,5 2,8 2,8
Ostasien 3,2 3,3 3,3 1,5 2,0 2,1
Korea 2,2 2,5 2,5 0,7 1,5 2,0
Indonesien 5,0 5,0 5,0 3,2 3,4 3,0
Taiwan 2,2 2,0 2,0 0,6 1,2 1,0
Thailand 3,3 3,1 3,0 1,0 1,1 2,0
Hong Kong 0,5 1,9 2,0 2,5 2,4 2,0
Singapur 1,8 2,0 2,0 0,6 1,1 1,0
Malaysia 4,6 4,7 5,0 1,0 2,3 2,0
Philippinen 6,2 6,0 6,0 3,2 3,4 3,0
Indien 6,0 6,5 6,5 3,1 4,2 4,0
Lateinamerika 0,3 1,7 2,0 11,6 6,9 5,5
Brasilien 1,0 2,0 2,0 3,9 3,9 4,0
Mexiko 0,5 1,5 2,0 3,9 3,3 3,0
Argentinien -2,3 1,0 2,0 50,0 23,0 15,0
Russland 1,2 1,5 1,8 4,7 4,1 4,0

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2017. - PPrognose.

Die weltwirtschaftliche Entwicklung ist aktuell mit erheblichen Risiken behaftet.
Hierbei liberwiegen die Abwartsrisiken deutlich.

Zuvorderst besteht das Risiko eines ungeregelten EU-Austritts GroRbritanniens.
Dieser hatte weitreichende Folgen, die sich nur schwer quantifizieren lassen. Unmit-
telbar diirfte der Handel GroRbritanniens mit den verbleibenden EU-Mitgliedsstaaten
den WTO-Regeln fiir Drittstaaten unterworfen werden. Hieraus ergédben sich erheb-
liche Friktionen, da der AuRenhandel Z6llen sowie Zollkontrollen unterlage.

Eine weitere Eskalation der Handelskonflikte wiirde nicht nur die Exporte und die
Produktion in exportorientierten Branchen weiter belasten. Gestiegene Planungsun-
sicherheit fiir Unternehmen diirfte auch die Investitionstatigkeit zusétzlich negativ
beeintrachtigen. Eine Fortsetzung der Spirale aus zusatzlichen Zéllen und Vergel-
tungsmallnahmen wiirde nicht nur die Konjunktur in den unmittelbar betroffenen
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Landern ddmpfen. Es besteht die Gefahr von Ansteckungseffekten, insbesondere fiir
Schwellenlander mit hohen Exporten in die betroffenen Volkswirtschaften.

Die fortdauernde Schwache im Verarbeitenden Gewerbe birgt das Risiko, dass sich
diese branchenspezifische Schwache zunehmend auch auf andere Branchen iiber-
tragt. Hiervon in Mitleidenschaft gezogen waren wohl zundchst industrienahe Dienst-
leistungen wie die Arbeitnehmeriiberlassung oder das Transportgewerbe. Zudem
konnten schlechte Arbeitsmarktperspektiven im Verarbeitenden Gewerbe die Konsu-
mentenstimmung negativ beeinflussen.

2. Weitere Abschwachung der Konjunktur im Euroraum

Nach einer Schwachephase in der zweiten |ahreshalfte 2018 expandierte das BIP
im Euro-Raum im ersten Quartal 2019 um 0,4%. Diese Beschleunigung zum Jahres-
beginn scheint jedoch keine Trendwende, sondern vielmehr ein nur temporares
Phanomen gewesen zu sein. Im zweiten Quartal verlangsamte sich die Expansion des
BIP auf nur noch 0,2%. MaRgeblich hierfiir waren insbesondere der Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt in Deutschland und die stagnierende Wirtschaftsleis-
tung in ltalien. Nachfrageseitig driickten sowohl der Konsum als auch die Investitio-
nen das Expansionstempo. Zudem fiihrten die schwachen Exporte zu einem negati-
ven Beitrag des AuRenhandels. Produktionsseitig sind insbesondere die Industrie
und der Bau von der Konjunkturschwache betroffen.

Der Anstieg der harmonisierten Verbraucherpreise war im ersten Halbjahr 2019 mit
etwa 1,5% relativ konstant. Zuletzt schwéchte sich der Preisauftrieb jedoch spiirbar
ab. Im August betrug die Inflation nur noch 1,0%. MaRgeblich hierfiir war insbeson-
dere ein abflauender Anstieg der Energiepreise, im August gingen sie im Vorjahres-
vergleich sogar leicht zuriick. Die Kerninflation (ausschlieRlich Energie und unverar-
beiteter Lebensmittel) betrug zuletzt 1,1%.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich trotz der konjunkturellen Abkiihlung weiter
verbessert. Die Arbeitslosenquote ist im Friihjahr weiter gesunken und die
Beschaftigung hat zugenommen. Im Juli lag die Arbeitslosenquote mit 7,5% lediglich
0,2%-Punkte tber ihrem historischen Tiefstwert aus 2008.

Zinsen bleiben niedrig

Die Leitzinsen liegen seit Marz 2016 auf unverandert niedrigem Niveau. Der Zins fiir
Hauptrefinanzierungsgeschafte betrdgt 0%, die Zinsen der Einlage- und Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitat liegen bei -0,4% bzw. 0,25%. Seit der Ratssitzung im Juni signa-
lisiert die EZB, dass die Leitzinsen mindestens bis zum zweiten Halbjahr 2020 auf
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dem aktuellen oder auf einem niedrigeren Niveau gehalten werden sollen. Vorher
galt dies lediglich bis Jahresbeginn 2020.

Dariiber hinaus wurden im Juni Details zu den im Marz angekiindigten l&dngerfris-
tigen Refinanzierungsgeschaften (GLRG) bekanntgegeben. Im Zeitraum zwischen
September 2019 und Februar 2021 sollen sieben GLRG durchgefiihrt werden. Diese
sollen eine Laufzeit von 2 Jahren aufweisen. Die Verzinsung wird an die Nettokredit-
vergabe der Geschaftshanken gekoppelt und liegt minimal bei der durchschnittlichen
Verzinsung der Einlagefazilitat zuziiglich 10 Basispunkten.

Die Finanzierungsbedingungen sind weiter giinstig. Am Kapitalmarkt sind die
Finanzierungskosten in den vergangenen Monaten sogar deutlich gesunken. So ist
die Umlaufsrendite von Staatsanleihen hdchster Bonitdt (AAA) mit zehnjahriger
Restlaufzeit seit Mai 2019 negativ, zuletzt lag diese bei -0,6%. Fiir Unternehmen
reduzierten sich die Kosten der Kapitalmarktfinanzierung in dahnlichem MaRe. Die
Kreditkosten haben sich fiir Unternehmen hingegen kaum verandert. Fiir die privaten
Haushalte verbilligten sich Wohnungsbaukredite leicht. Bei insgesamt weiter giinsti-
gen Finanzierungsbhedingungen war die Kreditentwicklung bis Ende Juli robust.

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Eintriibung im Euro-Raum erwarten wir,
dass die EZB die Leitzinsen im Prognosezeitraum auf dem aktuellen Niveau belassen
wird. Sollte sich die konjunkturelle Perspektive weiter eintriiben, ist eine Senkung
der Einlagefazilitat nicht ausgeschlossen. Insbesondere durch die Koppelung der
Kosten der GLRG an den Einlagesatz konnte dies einen konjunkturellen Impuls setzen.

Die Finanzpolitik bleibt expansiv ausgerichtet

Die Lage der &ffentlichen Haushalte hat sich im vergangenen Jahr fiir die Euro-
Raum-Lander insgesamt deutlich verbessert. Die konsolidierten Finanzierungssalden
nahmen in allen Mitgliedsstaaten mit Ausnahme von Estland, Zypern und Malta zu.
Nach Angaben der Europédischen Kommission hat sich das konjunkturell bereinigte
zusammengefasste Budgetdefizit der Ldnder des Euro-Raums um 0,2%-Punkte auf
mittlerweile -0,8% verbessert (Tabelle 4).

Das laufende Jahr diirfte eine Trendwende fiir den finanzpolitischen Kurs im Euro-
Raum sein. Die strukturellen Budgetdefizite diirften in einer Reihe von Landern aus-
geweitet werden, besonders deutlich in Deutschland, Italien, Frankreich, Belgien und
Griechenland.
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Tabelle &
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primarbilanz
2019 bis 2021; in % des nominalen BIP

2019 2020° 2021r

Gesamt Priméar Gesamt Priméar Gesamt Primar
Deutschland 1,6 2,5 1,0 1,9 0.6 1,3
Frankreich -3,2 -1,5 -2,4 -0,7 -2.3 -0,8
Italien -2,4 1,2 -3,4 0,3 -2.4 1,0
Spanien -2,2 0,1 -1,8 0,3 -1.6 1,0
Niederlande 1,6 2,3 0,9 1,5 0.8 2,0
Belgien -1,3 0,8 -1,6 0,4 -1.6 0,3
Osterreich 0,3 1,8 0,1 1,5 0.0 2,0
Griechenland 1,0 2,4 2,2 3,4 2.0 3,2
Finnland -0,5 0,3 -0,2 0,7 0.5 1,3
Portugal -0,3 3,0 -0,1 3,0 0.3 3,1
Irland 0,0 3,6 -0,9 2,8 -0.9 4,5
Slowakei -0,7 0,5 -0,7 0,5 0.0 1,0
Luxemburg 1,2 1,4 0,9 1,2 1.4 1,7
Litauen 0,8 2,4 1,0 2,5 1.0 3,5
Slowenien 0,7 1,5 0,8 1,5 0.8 1,6
Lettland 0,0 0,6 0,4 1,1 0.7 1,2
Zypern -0,1 0,0 0,1 0,1 0.2 0,3
Estland 2,8 5,2 2,2 L4 2.9 4,9
Malta 0,2 1,6 -0,5 0,9 0.3 1,5
Euro-Raum -0,7 1,1 -0,9 0,9 -0.8 1,0

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. - PPrognose. Zur Berechnung vgl.
Schmidt et al. (2016): 27.

Nach anhaltenden Demonstrationen in Frankreich wurde eine Reihe von Reformen
abgesagt, die zu einer Verbesserung der 6ffentlichen Haushalte hatten fiihren sollen.
Die Annullierung einer Verbrauchssteuererhéhung auf Kraftstoffe, die Bariiberwei-
sung von 100 Euro pro Monat an Familien mit Mindestlohneinkommen und die Ab-
schaffung der Steuer auf Uberstundenlohne diirften sich negativ auf den Budgetsaldo
im laufenden Jahr auswirken. Das Budgetdefizit diirfte wieder die im Vertrag von
Maastricht gesetzte Grenze von 3% iiberschreiten. Angesichts der auRergewdhnli-
chen Umstande der sozialen Unruhen und der in den Jahren 2017-18 durchgefiihrten
Reformen ist jedoch nicht zu erwarten, dass die Europdische Kommission ein Ver-
tragsverletzungsverfahren einleiten wird.
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Tabelle 5
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2017 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2017 2018 2019 2020 2021°
Privater Konsum 1,8 1,4 1,2 1,1 1,3
Offentlicher Konsum 1,5 1,1 1,3 1,3 1,4
Bruttoanlageinvestitionen 3,8 2,3 2,8 2,1 2,2
Vorratsveranderungen! 0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,0
Inlandsnachfrage 2,2 15 13 13 1,5
Export 5,7 3,5 2,2 2,1 2,3
Import 5,0 2,7 2,5 2,4 2,4
AuRenbeitrag! 0,5 0,5 0,0 0,0 0,1
Bruttoinlandsprodukt 2,7 1,9 1,2 1,2 1,5
Verbraucherpreise %5 1,8 1,3 1,3 1,4
Arbeitslosenquote? 8,6 8,2 7,8 7,8 7,8

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - PEigene Prognose.- Wachstums-
beitrag in %-Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Italien wird das im vergangenen Jahr mit der Europdischen Kommission vereinbarte
Ziel von 2% fiir das Budgetdefizit voraussichtlich um 2%-Punkt verfehlen. Dieses
Ziel beruht jedoch auf der Annahme eines Wirtschaftswachstums von 2%, welches
sich als deutlich zu optimistisch herausstellen diirfte. Dariiber hinaus ist unklar, ob
sich die neue Regierung an Zusagen der Vorgangerregierung gebunden fiihlt und
zusdtzliche MaRBnahmen zur Einhaltung der Vereinbarung mit der Europdischen
Kommission beschlieRt.

Die strukturellen Finanzierungssalden diirften in einigen Landern weiter zuneh-
men; in Spanien deutlich, in Irland und Portugal leicht. Fiir den Euro-Raum insge-
samt erwarten wir einen Finanzierungssaldo von -0,7% fiir das laufende Jahr und
eine Ausweitung des konsolidierten Budgetdefizits auf -0,9% im Jahr 2020. Im Jahr
2021 diirfte der Gesamtbilanzsaldo leicht auf -0,8% steigen.

Ausblick

Die Frithindikatoren und die eingehenden Monatsdaten deuten auf triibe konjunk-
turelle Aussichten hin. Der weltweite Abschwung des Verarbeitenden Gewerbes ist
auch im Euro-Raum zu spiiren. Der von IHS Markit ausgewiesene PMI fiir das Verar-
beitende Gewerbe lag im August bei 47 Indexpunkten, befindet sich somit seit Januar
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Tabelle 6

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den
Landern des Euro-Raums

2019 bis 2021

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

20197 2020° 2021p 2019p 2020 2021p 20197 2020 2021p
Deutschland 0,5 0,5 1,2 1,5 1,2 1,4 31 3,0 3,0
Frankreich 1,3 1,2 1,4 1,3 1,3 1,3 8,5 85 8,5
Italien 0,1 0,7 0,9 0,8 0,9 1,1 10,1 10,2 10,4
Spanien 2,4 2,1 1,8 1,1 1,3 1,2 14,0 13,7 13,6
Niederlande 1,9 1,5 1,4 2,6 2,2 1,9 3,3 3,5 3,6
Belgien 1,2 1,1 1,3 1,4 1,3 1,3 5,5 5,5 5,5
Osterreich 1,5 1,4 1,5 1,6 1,8 1,7 4,6 47 4,6
Irland 5,9 5,1 4,7 0,9 1,1 1,1 5,0 4,9 5,1
Finnland 1,3 1,4 1,4 1,3 1,2 1,4 6,6 6,5 6,5
Portugal 1,8 1,4 1,6 0,6 1,0 1,3 6,5 6,4 6,2
Griechenland 1,1 1,5 1,7 0,8 1,0 1,3 18,2 17,5 16,5
Slowakei 2,9 3,7 3,7 2,8 2,5 2,4 5.4 51 4,9
Luxemburg 2,0 2,7 2,7 1,7 1,5 1,6 5,5 5,6 5,8
Slowenien 3,3 2,7 2,5 1,9 2,7 2,6 4,5 L4 4,2
Litauen 4,1 3,9 3,7 3,0 3,0 2,4 6,0 5,5 5,4
Lettland 5,0 4,3 3,4 2,6 2,9 3,0 7.4 6,7 6,3
Estland 3,6 3,4 3,8 1,1 1,3 1,7 4,1 36 3,6
Zypern 2,7 1,8 1,9 0,6 1,1 1,5 7,5 7,6 7,6
Malta 3,0 3,7 3,6 1,1 1,8 1,8 3,4 33 3,3
Euro-Raum 1,2 12 15 1,3 1,3 i4 78 1718 17,8
GroRbritannien 0,9 0,6 1,3 2,1 2,2 2,0 3,9 4,1 3,8
Neue EU-Staaten 3,8 3,2 3,0 2,6 2,7 2,5 3,8 3,8 3,8
Schweden 1,6 1,4 1,6 1,8 1,7 1,5 6,4 6,5 6,6
Danemark 2,1 1,7 1,6 0,9 1,2 1,1 5,0 4,9 5,3
EU-28 1,3 1,3 1,5 1,5 1,5 1,5 7,0 7,0 6,9

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen.- Standardisiert. - 2Mit
dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2017 gewogener Durchschnitt
der aufgefiihrten Linder. - PEigene Prognose.

2019 unterhalb der Wachstumsschwelle von 50. Der Gesamtindex liegt mit
51,8 Indexpunkten jedoch oberhalb dieser Schwelle. Der Economic Sentiment
Indicator und der Business Climate Indicator der Europaischen Kommission, die seit
Anfang 2018 einen Abwaértstrend aufweisen, ndhern sich ihren langfristigen Mittel-
werten. Diese Verschlechterung der Friihindikatoren ist im Wesentlichen auf die
beiden groRen Volkswirtschaften, Deutschland und ltalien, zuriickzufiihren.
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Trotz der konjunkturellen Abkiihlung in Deutschland und Italien ist die wirtschaft-
liche Lage in anderen groRen Mitgliedsstaaten noch immer robust. Die Kurzfristindi-
katoren fiir Frankreich, Spanien und die Niederlande deuten auf eine weiter mode-
rate gesamtwirtschaftliche Expansion hin. Die Konjunktur stiitzen diirfte die im Euro-
Raum insgesamt weiter kraftige Binnennachfrage. Insbesondere der private Konsum
bleibt, bei weiterhin guter Arbeitsmarktlage, robust (Tabelle 5).

Angesichts zuletzt gesunkener Olpreise diirfte die Teuerung in den kommenden
Monaten nachlassen und erst gegen Ende des Jahres wieder anziehen. Die Kernin-
flation wird aufgrund eingetriibter Konjunkturperspektiven gedd@mpft bleiben.
Hierauf deuten auch Inflationserwartungen sowohl der Konsumenten laut der
Umfrage der Europdischen Kommission als auch der Experten nach Angaben des
Survey of Professional Forecasters der EZB hin.

Alles in allem erwarten wir eine Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitdt, welche sich bis in das kommende Jahr ziehen wird (Tabelle 6). Erst gegen Ende
des Prognosezeitraums diirfte die Expansion wieder etwas an Kraft gewinnen. Fiir
das laufende und das kommende Jahr erwarten wir eine Zunahme des BIP um 1,2%.
Im Jahr 2021 diirfte die Rate auf 1,5% steigen. Der Anstieg der Verbraucherpreise
diirfte zundchst bei 1,3% stagnieren und sich auf 1,4% im Jahr 2021 erhéhen. Der
Arbeitsmarkt entwickelt sich wenig dynamisch. Fiir den Prognosezeitraum diirfte die
Arbeitslosenquote nach ILO-Definition bei 7,8% verharren.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Deutsche Wirtschaft im Abschwung?

Kurzfassung

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist in Deutschland im zweiten Quartal 2019 zu-
riickgegangen, nachdem es zu Jahresbeginn noch recht kriftig ausgeweitet wurde. Vor
allem sanken im zweiten Quartal die Exporte, insbesondere nach GroRbritannien. Zudem
war ein Riickgang bei den Bauinvestitionen zu verzeichnen, der wohl als Reaktion auf
die kriftige Ausweitung im ersten Quartal zu verstehen ist. Dagegen stiegen der private
Konsum und angesichts der hohen Haushaltsiiberschiisse auch die dffentlichen Ausga-
ben weiter an. Insgesamt haben vor allem kurzfristige Faktoren im zweiten Quartal zum
Riickgang der Produktion gefiihrt.

Inzwischen mehren sich aber die Anzeichen, dass die Schwichephase anhdlt und die
Konjunktur in Deutschland in einen Abschwung iibergeht. Inshesondere hiilt der Riick-
gang der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe, und hier insbesondere in der Automo-
bilindustrie, an. Zudem werden inzwischen weitere Wirtschaftsbereiche von der konjunk-
turellen Schwiiche erfasst. Insbesondere die Verschlechterung der Stimmung im Dienst-
leistungsbereich gibt Anlass zur Sorge, da sich dieser bisher recht robust entwickelt und
malgeblich zu dem kriftigen Beschdftigungsaufbau in Deutschland beigetragen hatte.

Damit steigt das Risiko, dass die deutsche Wirtschaft in eine Rezession gerdt. Allerdings
ist das AusmaR der derzeitigen Belastungen nicht grof8 genug, um den Riickgang der
Produktion in der Industrie deutlich zu verstirken. Auch bleiben die Ansteckungseffekte
auf andere Bereiche begrenzt. So weist die Bautdtigkeit, gemessen an der den gut ge-
fiillten Auftragsbiichern, kaum Anzeichen von Schwiche auf. Dieser Bereich wird nach
wie vor von den niedrigen Zinsen begiinstigt.

Ein weiteres Anzeichen dafiir, dass die zundchst sektoral begrenzte Schwéche nun et-
was stirker auf weitere Wirtschaftsbereiche ausstrahlt, ist, dass der Arbeitsmarkt deut-
lich an Aufwdrtsdynamik eingebiif8t hat. Zwar zeigen sich auch hier nach wie vor deut-
liche Unterschiede zwischen dem Verarbeitenden Gewerbe und den Dienstleistern. Aber
auch bei den Dienstleistungen haben sich die Erwartungen inzwischen eingetriibt. Dies

> Abgeschlossen am 10.9.2019. Die Verfasser danken Christoph M. Schmidt fiir kritische Anmerkun-
gen zu friiheren Fassungen.
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hat dazu gefiihrt, dass sich der Aufbau der sozialversicherungspflichtigen Beschdftigung
zuletzt deutlich verlangsamt hat. Ein deutlicher Riickgang der Erwerbstdtigkeit, wie er in
einer Rezession zu erwarten wire, zeichnet sich aber auch hier bislang nicht ab.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Produktion im laufenden dritten Quartal
ebenfalls leicht zuriickgegangen ist und zum Ende des Jahres stagniert. Im kommenden
Jahr diirfte die Wirtschaftsleistung langsam wieder an Fahrt gewinnen. Dabei ist unter-
stellt, dass ein harter Brexit vermieden wird und GroRbritannien auf Basis eines Aus-
trittsvertrags aus der Europdischen Union ausscheidet. Insgesamt erwarten wir im
Jahresdurchschnitt 2019 eine Zunahme des BIP um lediglich 0,4%. Im weiteren Progno-
sezeitraum diirfte die Schwéchephase allmdhlich iiberwunden werden. Im kommenden
Jahr diirfte das BIP um 0,9% und im Jahr 2021 wieder um 1,3% ausgeweitet werden
(Tabelle 1). Dabei diirfte der Preisauftrieb schwach bleiben.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2018 bis 2021

2018 20190  2020p 2021p
Bruttoinlandsprodukt?, Verand. in % 1,5 0,4 0,9 13
Erwerbstitige2, in 1000 44 854 45250 45400 45510
Arbeitslose3, in 1000 2340 2270 2290 2280
Arbeitslosenquote3+, in % 5,2 50 5,0 4,9
Verbraucherpreise, Verdanderung in % 1,8 1,4 1,3 1,5
Lohnstiickkostens, Verdnderung in % 2,5 3,6 2,1 1,7
Finanzierungssaldo des Staatess
in Mrd. € 62,4 52 40 23
in % des BIP 1,9 1,5 1,1 0,6
Leistungsbilanzsaldo?
in Mrd. € 245,0 244 242 250
in % des BIP 73 7,1 6,8 6,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Abgrenzung. - “Be-
zogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf das
reale BIP je Erwerbstdtigen. - ¢In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. -
7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - *Eigene Prognose.
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Summary

Real gross domestic product (GDP) in Germany declined in the second quarter of 2019,
after having expanded quite strongly at the beginning of the year. In particular, exports
fell in the second quarter, especially those to Great Britain. Construction investments
decreased also, probably due to the strong expansion in the first quarter. In contrast,
private consumption and public spending continued to rise. Overall, short-term factors
led to a decline in production in the second quarter.

Since then, however, there is evidence that the period of weakness will continue and
that there is an economic slowdown in Germany. In particular, the decline in production
in the manufacturing sector persists, especially in the automotive industry. In addition,
other sectors of the economy are now affected by the economic weakness. In particular,
the deterioration of sentiment in the services sector is a cause for concern, as services
have developed quite robustly up to now and significantly contributed to the strong in-
crease in employment in Germany.

Key Forecast Data
2018 to 2021

2018 2019f 2020f 2021f

Gross Domestic Product?, change in 1.5 0.4 0.9 1.3
percent
Employed persons?, in 1000 4L 854 45 250 45 400 45510
Unemployed3, in 1000 2340 2270 2290 2280
Unemployment rate3#, in percent 5.2 5.0 5.0 4.9
Consumer prices, change in percent 1.8 1.4 1.3 1.5
Labor unit costs5, change in percent 2.5 3.6 2.1 1.7
Fiscal balances
in EUR bn 62.4 52 40 23
in percent of GDP 1.9 1.5 1.1 0.6
Current account balance?
in EUR bn 245.0 244 242 250
in percent of GDP 7.3 7.1 6.8 6.9

RWI calculations based on data provided by the Federal Statistical Office, Deutsche Bundesbank,
and the Federal Employment Agency. - In real terms. - 2Domestic. - 3National concept. - “In % of
civilian labor force. - *Compensation per employee divided by real GDP per employed person. -
6National Accounts concept. - Balance of payments concept. - fForecast.
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This increases the risk that the German economy is moving into recession. However, the
extent of negative factors is not large enough to significantly exacerbate the decline in
industrial production. This also limits the contagion effects to other sectors. Construc-
tion activity, measured by the well-filled order books, shows hardly any signs of weak-
ness. This sector continues to benefit from low interest rates.

However, another indication that the initially sectorally limited weakness is slowly im-
pinging on other economic sectors is that the labour market has lost its upward mo-
mentum. While there are still clear differences between employment dynamics in the
manufacturing industry and in the services sector, expectations in the services sector
have also deteriorated. This has led to a considerable slowdown in the recent expan-
sion of employment. However, there are no signs of a significant decline in employ-
ment, which would be expected in a recession.

On the whole, we expect that economic output in the current quarter has also declined
slightly and will stagnate at the end of the year. Economic output should slowly pick up
again in the coming year. We assume that a hard Brexit will be avoided and that Great
Britain will leave the European Union on the basis of a withdrawal agreement. Overall,
we expect GDP to grow by only 0.4 percent on average in 2019. The weak phase should
gradually be overcome during the remainder of the forecast period. GDP will grow by
0.9 percent in 2020 and by 1.3 percent in 2021. At the same time, inflation is likely to
remain low.
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1. Produktionsriickgang in der Industrie belastet zunehmend
die Gesamtwirtschaft

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist in Deutschland im zweiten Quartal des lau-
fenden Jahres zuriickgegangen, nachdem es zu Jahresbeginn noch recht kraftig aus-
geweitet wurde. Vor allem sanken im zweiten Quartal die Exporte, insbesondere die
nach GroRbritannien. In Antizipation des Brexit scheinen Einfuhren von deutschen
Giitern nach GroRbritannien ins erste Quartal vorgezogen worden zu sein, um dro-
hende Zollschranken zu umgehen. Neben diesem Sondereffekt dampft allerdings
auch die schwacher werdende globale Nachfrage inshesondere im Industriesektor
die Exporte; dafiir spricht, dass im zweiten Quartal insbesondere Investitions- und
Vorleistungsgiiterexporte gesunken sind. Der Nachfrageriickgang ist dabei nicht auf
den Automobilsektor beschrankt, auch die Ausfuhren von Maschinen, Geréten zur
Datenverarbeitung sowie elektronischen und optischen Erzeugnissen waren im zwei-
ten Quartal schwach. Zudem gingen die Bauinvestitionen zuriick, was wohl als Re-
aktion auf die kraftige Ausweitung im ersten Quartal zu verstehen ist. Dagegen stie-
gen der private Konsum und angesichts der hohen Haushaltsiiberschiisse auch die
offentlichen Ausgaben weiter an. Der Riickgang der Wirtschaftsleistung im zweiten
Quartal ist damit vor allem auf kurzfristige Faktoren zuriickzufiihren.

Inzwischen mehren sich aber Anzeichen, dass die Schwachephase anhdlt und die
Konjunktur in Deutschland in einen Abschwung {ibergeht. Insbesondere halt der
Riickgang der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe und hier in erster Linie in der
Automobilindustrie an. Dabei wird immer deutlicher, dass die Automobilindustrie
nicht allein mit den Problemen bei der Einfiihrung des neuen Emissions- und Ver-
brauchstests gemaR WLTP zu kampfen hat. Vielmehr zeigt sich, dass die stark inter-
national arbeitsteilig organisierte Produktion von Kraftfahrzeugen durch die Be-
schrankungen des internationalen Handels belastet wird (UN 2019). Die weiterhin
riicklaufigen Auftragseingdnge (Schaubild 1) lassen erwarten, dass diese Schwache
anhalt.
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Schaubild 1
Indikatoren fiir die Produktion
2013 bis 2019, saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und des ifo Instituts. - Trend-
Zyklus-Komponente nach BV 4.1.

Zudem werden inzwischen weitere Bereiche von der konjunkturellen Schwache er-
fasst.® Insbesondere die Verschlechterung der Stimmung bei den Dienstleistungen
gibt Anlass zur Sorge, da sie sich bisher recht robust entwickelt und maRgeblich zu
dem kraftigen Beschaftigungsaufbau in Deutschland beigetragen hatten. Damit steigt
das Risiko, dass die deutsche Wirtschaft in eine Rezession gerat. Allerdings ist das
Ausmall der derzeitigen Belastungen nicht groR genug, um den

6 Fijr die Stirke und den weiteren Verlauf des Abschwungs stellt sich daher die Frage, in welchem
AusmalB der Produktionsriickgang in der Industrie auf andere Branchen ausstrahlt. Dabei galt lange
Zeit das Argument von Lucas (1977), dass negative Schocks in einzelnen Sektoren mit hoher Wahr-
scheinlichkeit durch positive Entwicklungen in anderen Sektoren ausgeglichen werden. Allerdings
argumentieren Acemoglu et al. (2012), dass sektorale Schocks durch die engen Lieferbeziehungen
mit anderen Sektoren durchaus zu Konjunkturschwankungen fiihren kénnen.
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Schaubild 2

Indikatoren des Arbeitsmarktes
2013 bis 2019, saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit, der Deutschen Bundesbank und
des ifo Instituts. -in den kommenden drei Monaten- 2Verarbeitendes Gewerbe ohne Nahrungsmit-
tel- und Tabakwarenherstellung.

Riickgang der Produktion in der Industrie noch zu verstarken. Auch bleiben die An-
steckungseffekte auf andere Bereiche begrenzt. So zeigt die Bautatigkeit, gemessen
an den gut gefiillten Auftragsbiichern im Bauhauptgewerbe, kaum Anzeichen von
Schwaéche. Dieser Bereich wird nach wie vor von den niedrigen Zinsen begiinstigt.

Ein weiteres Anzeichen dafiir, dass die zundchst sektoral begrenzte Schwache nun
etwas starker auf weitere Wirtschaftsbereiche ausstrahlt, ist, dass der Arbeitsmarkt
deutlich an Aufwartsdynamik eingebiit hat. Zwar zeigen sich auch hier nach wie vor
deutliche Unterschiede zwischen dem Verarbeitenden Gewerbe und den Dienstleis-
tern, z.B. bei der Beschéftigungserwartung (Schaubild 2). Aber auch bei den Dienst-
leistungen haben sich die Erwartungen inzwischen deutlich eingetriibt. Dies hat
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Schaubild 3
Indikatoren der Preisentwicklung
2013 bis 2019, saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit, der Deutschen Bundesbank und
des ifo Instituts. -INicht saisonbereinigt. - 2Erwartungen beziiglich der Preise in den kommenden
drei Monaten. - 30hne Handel mit Nahrungsmitteln, Getrdnken und Tabakwaren.

dazu gefiihrt, dass sich der Aufbau der sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung
zuletzt deutlich verlangsamt hat. Ein deutlicher Riickgang, wie er in einer Rezession
zu erwarten waére, zeichnet sich aber nicht ab. Zudem deuten die Indikatoren zur
Beschaftigung im Dienstleistungssektor darauf hin, dass die Erwerbstatigkeit weiter-
hin ausgeweitet wird.

Angesichts der anhaltenden konjunkturellen Schwache hat sich der Anstieg der Er-
zeugerpreise deutlich abgeflacht (Schaubild 3). Dagegen ist ein verlangsamter An-
stieg der Verbraucherpreise noch nicht sichtbar. Diese entwickeln sich aber ohnehin
verhalten. Lediglich die Baupreise steigen weiter recht kréftig. Angesichts der wei-
terhin regen Ausweitung der Bauinvestitionen und gleichzeitig sehr niedrigen Zinsen
diirfte sich daran auch so schnell nichts dndern.
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Schaubild &

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts. Modellprognose bis 2021

Schatzung mit dem vom RWI fiir die Kurzfristprognose verwendeten Mixed-Fre-
quency-VAR-Modell; Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %
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Eigene Berechnungen. Zum Mixed-Frequency-VAR siehe Dohrn et al. (2018: 29-31).

Die anhaltende konjunkturelle Schwache zeigt sich ebenfalls in den indikatorenge-
stiitzten Quartalsprognosen des Mixed-Frequency-VAR-Modells (Schaubild 4). Das
Modell prognostiziert einen weiteren Riickgang des BIP um 0,1% gegeniiber dem
Vorquartal im laufenden und eine Stagnation im vierten Quartal 2019.

2.  Konjunkturelle Schwache wird nur langsam iiberwun-
den

Die sich in den Kurzfristindikatoren andeutende konjunkturelle Schwéche diirfte
sich zundchst fortsetzen. Inshesondere die Verlangsamung des Beschaftigungsauf-
baus ist ein deutliches Signal, dass die Gesamtwirtschaft stérker als bisher von den
Problemen in der Industrie erfasst wird. Vor diesem Hintergrund diirfte die Produk-
tion auch im laufenden Quartal leicht zuriickgegangen sein und zum Ende dieses
Jahres stagnieren. Im kommenden Jahr diirfte die Wirtschaftsleistung allmahlich wie-
der an Fahrt gewinnen. Dabei ist unterstellt, dass ein harter Brexit vermieden wird
und GroRbritannien auf Basis eines Austrittsvertrags aus der Europdischen Union
ausscheidet.
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Des Weiteren sind der Prognose die folgenden Annahmen zugrunde gelegt:

[0 Der Welthandel diirfte sich nur langsam aus der aktuellen Schwache I6sen. Im
Jahresdurchschnitt erwarten wir fiir 2019 einen Riickgang von 1%. Im Jahr 2020
diirfte er dann um 1,1% und im Jahr 2021 um 3,6% ausgeweitet werden. Dabei
ist unterstellt, dass sich der Handelskonflikt zwischen den USA und China all-
mahlich entspannt.

[ Der Preis fiir Rohol (Sorte Brent) wird im Durchschnitt dieses Jahres 63 Dollar je
Barrel betragen. Fiir 2020 ist ein Preis von 60 Dollar je Barrel und fiir 2021 von
61 Dollar je Barrel unterstellt.

[0 Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar wird im Prognosezeitraum auf
dem zuletzt erreichten Niveau von 1,11 Dollar je Euro verharren.

[0 Die Tariflshne auf Monatsbasis in der Abgrenzung des Statistischen Bundesamtes
steigen in diesem Jahr um durchschnittlich 3%. In den beiden folgenden Jahren
diirfte sich die Dynamik bei den Tarifentgelten etwas verlangsamen. Wir gehen
von Zuwdchsen um jeweils 2,8% aus.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

[ Die Europaische Zentralbank (EZB) wird den Zins fiir Hauptrefinanzierungsge-
schafte bis zum Ende des Prognosezeitraums auf dem aktuellen Niveau von 0%
belassen.

[ Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum insgesamt gesehen expansiv ausge-
richtet. Der expansive Impuls macht in diesem Jahr 0,7% in Relation zum nomi-
nalen BIP aus. Im kommenden Jahr ist ein etwas geringerer Impuls von 0,5% zu
erwarten. Im Jahr 2021 diirfte er dann mit 0,8% wieder etwas starker ausfallen.

Damit gewinnen die ddmpfenden Faktoren voriibergehend die Oberhand. Inshe-
sondere wird der AuRenhandel auch in den ndchsten Quartalen kaum zur Belebung
der gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen. So erholt sich der Welthandel vor-
rausichtlich nur langsam von seiner seit Ende 2018 anhaltenden Schwéche. Auch die
handelspolitische Unsicherheit beziiglich des Brexit bleibt wohl weiterhin hoch. Die
angespannte Lage zeigt sich ebenfalls in den Stimmungsindikatoren. So sind die ifo
Exporterwartungen bereits seit geraumer Zeit riickldufig und liegen im Dreimonats-
mittel so niedrig wie seit Ende der Finanzkrise im Jahr 2009 nicht mehr.

Nichtsdestotrotz diirfte der Riickgang der Ausfuhren im dritten Quartal deutlich ge-
ringer ausgefallen sein als im zweiten Quartal, inshesondere, da der negative Son-
dereffekt auf die Ausfuhren nach GroBbritannien nachgelassen haben diirfte. Die Ein-
fuhren werden wohl im dritten Quartal wieder zunehmen, aufgrund der schwachen
Exporte und Investitionen allerdings eher schwach. Im weiteren Prognosezeitraum
diirften die Ausfuhren im Zuge der weltwirtschaftlichen Erholung wieder zunehmen,
die Zuwachsraten bleiben allerdings moderat (Tabelle 2).




RWI Konjunkturbericht 70 (3)

Tabelle 2
RWI-Konjunkturprognose vom September 2019
2018 bis 2021, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anderung zu

2018 20197 20207  2021° Juni
2019 2020
Bruttoinlandsprodukt! 1,5 0,4 0,9 1,3  -03 -0
Verwendung!

Konsumausgaben 1,3 1,6 1,5 1,5 -0,2 -0,2
Private Haushalte? 1,3 1,4 1,2 1,3 -0,5 -0,3
Staat 1,4 2,1 2,2 1,8 0,4 0,3

Anlageinvestitionen 3,5 2,6 1,8 1,9 0,2 -0,7
Bauten 2,5 3,8 2,3 1,5 0,1 -0,5
Ausriistungen 4,4 1,0 0,6 2,0 -0,8 -1,6
Sonstige Anlagen 4,3 2,4 2,7 2,6 2,2 0,8

Vorratsveranderung

(Wachstumsbeitrag) 0,3 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,3

Inldndische Verwendung 2,1 1,3 1,8 1,5 -0,3 0,1

AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -0,4 -0,8 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5
Ausfuhr 2,1 0,6 1,4 3,2 -0,1 -1,4
Einfuhr 3,6 2,7 3,3 3,8 0,1 -0,4

Erwerbstatiges, in 1000 44 854 45250 45400 45510 <40  -150

Arbeitslose®, in 1000 2340 2270 2290 2280 -10 30
Arbeitslosenquote®, in % 5,2 5,0 5,0 4,9 0,0 0,1
Verbraucherpreise® 1,8 1,4 1,3 1,5 0,1 -0,1
Lohnstiickkosten” 2,7 3,7 2,2 1,7 0,3 0,2
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd.€ 62,4 52 40 23 10,0 8,0

in % des nominalen BIP 1,9 1,5 1,1 0,6 0,3 0,3
Leistungsbilanzsaldo®

in Mrd.€ 245,0 244 242 250 -4,0 -6,0

in % des nominalen BIP 7.3 7,1 6,8 6,9 0,0 0,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. - 3lm Inland. - “Nationale Abgrenzung. - Arbeitslose in % der inldndischen Er-
werbspersonen. - §Verbraucherpreisindex. - 7Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 8In der Abgrenzung der VGR. - °In der Abgrenzung der Zahlungs-
bilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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Tabelle 3
Statistische Komponenten der Verdanderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2018 bis 2021; in %

2018  2019p 2020p 2021p

Statistischer Uberhang! 1,1 0,2 -0,1 0,5
Jahresverlaufsrate2 0,6 0,2 1,1 1,3
Durchschnittliche Verdnderung,

kalenderbereinigt 1,5 0,5 0,6 1,3
Kalendereffekt3 0,0 0,0 0,4 0,0
Durchschnittliche Veranderung 1,5 0,4 0,9 1,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Saison- und kalenderbe-
reinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in % des Quartalsdurchschnitts des Vorjahres. - 2Ver-
dnderung des saison- und kalenderbereinigten BIP im vierten Quartal gegeniiber dem vierten Quar-
tal des Vorjahres. - 3In % des realen BIP.- PEigene Prognose.

Die Ausriistungsinvestitionen diirften im zweiten Halbjahr zuriickgehen. So sind die
Inlandsumsétze bei Investitionsgiitern zuletzt gesunken, nachdem die Nachfrage
nach diesen Giitern bereits seit geraumer Zeit in der Tendenz riicklaufig war. Dies
spiegelt sich in einer sinkenden Kapazitdtsauslastung im Investitionsgiiterbereich wi-
der. Im weiteren Prognosezeitraum diirften die Ausriistungsinvestitionen bei einer
sich stabilisierenden Weltkonjunktur wieder ausgeweitet werden.

Die Bauinvestitionen werden wohl weiterhin eine Stiitze der deutschen Konjunktur
bleiben. Die Auftragsbiicher sind sehr gut gefiillt, die Nachfrage nach zusatzlichem
Wohnraum bleibt ausgesprochen hoch und die staatlichen Investitionsvorhaben fiir
die kommenden Jahre spiegeln sich in den aufgestockten Budgets wider. Dariiber
hinaus diirften die niedrigen Finanzierungskosten im gesamten Prognosezeitraum
stimulierend wirken. Allerdings werden die hohen Auftragsbestdande wohl nur lang-
sam abgearbeitet, da einer stdrkeren Ausweitung der Bauinvestitionen die bereits
sehr hohe Kapazitatsauslastung, Mangel an Arbeitskraften sowie Materialknappheit
entgegenstehen. Vor diesem Hintergrund diirfte der Preisdruck hoch bleiben.

Dariiber hinaus ist zu erwarten, dass der private Verbrauch eine deutlichere Ab-
schwéchung der Konjunktur verhindert. Zwar werden voraussichtlich die Bruttoléhne
und -gehdlter langsamer ausgeweitet als zuletzt, jedoch profitieren die privaten
Haushalte von Steuerentlastungen und Anpassungen der monetdren Sozialleistun-
gen. So wirken im laufenden Jahr u.a. bereits die Einfiihrung der ,Miitterrente 11“
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Schaubild 5

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

2014 bis 2021; real, saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

2018 2019 2020 2021

2017
Bruttoinlandsprodukt in Mrd. €
Jahresdurchschnitt in Mrd. €

2015 2016

2014

Zahlenangabe: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr

Statistische Unter-/Uberhénge

I Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %
Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Ab dem dritten Quartal 2019

eigene Prognose.
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und die Erhdhung des Kindergeldes, so dass die Transfereinkommen im Jahresdurch-
schnitt um 4,4% zulegen diirften. Auch die Bruttolohneinkommen steigen in diesem
Jahr noch recht kraftig, so dass - trotz sinkender Kapitaleinkommen - die privaten
Konsumausgaben leicht beschleunigt um 1,4% zunehmen diirften.

Angesichts der Abschwachung auf dem Arbeitsmarkt werden in den beiden folgen-
den Jahren die Lohn- und Gehaltssteigerungen aber wohl deutlich geringer ausfal-
len. Im Jahr 2021 bewirkt die Abschaffung des Solidaritdtszuschlages jedoch eine
wieder starkere Zunahme der Nettolohneinkommen. Auch die Transfereinkommen
werden 2021 aufgrund der Einfilhrung der ,Grundrente” und einer erneuten Erho-
hung des Kindergeldes kréftiger steigen. Alles in allem erwarten wir fiir die
Jahre 2020 und 2021 eine Ausweitung des realen privaten Konsums um 1,2 bzw.
1,3%.

Insgesamt rechnen wir im Jahresdurchschnitt mit einer Zunahme des BIP in diesem
Jahr um 0,4%. Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die Schwachephase allmahlich
iberwunden werden (Schaubild 5). Im Jahresdurchschnitt diirfte das BIP im Jahr 2020
um 0,9% und im Jahr 2021 wieder um 1,3% ausgeweitet werden. Dabei ist im kom-
menden Jahr ein deutlicher Kalendereffekt von 0,4% zu beriicksichtigen (Tabelle &).
Der Preisauftrieb diirfte weiterhin schwach bleiben.

Beschiftigungsaufbau schwdécht sich ab

Die sich im bisherigen Jahresverlauf abzeichnende Verlangsamung des Beschafti-
gungsaufbaus diirfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen. Zum einen l&sst die Nach-
frage nach Arbeitskraften - insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe - merklich
nach. Zum anderen machen sich in einigen Bereichen Restriktionen auf der Ange-
botsseite bemerkbar. So hat die durchschnittliche Vakanzzeit der offenen Stellen im
August erneut einen Hochstwert erreicht, was darauf hindeutet, dass es fiir Unter-
nehmen in einigen Bereichen schwieriger ist, Stellen zu besetzen. Alles in allem
diirfte die Erwerbstétigkeit 2019 im Jahresdurchschnitt um 0,9% zunehmen. In den
beiden folgenden Jahren erwarten wir aufgrund dampfender demographischer Fak-
toren allerdings eine deutlich schwachere Ausweitung um jeweils 0,3%.

Parallel zur Verlangsamung des Beschaftigungsaufbaus diirfte die Arbeitslosigkeit
im weiteren Prognosezeitraum nur noch geringfiigig abnehmen. Die gestiegene Zahl
der registriert Arbeitslosen im Rechtskreis SGB Ill in den jiingsten Monaten deutet
darauf hin, dass sich die abgeschwachte konjunkturelle Dynamik bereits auf den Ar-
beitsmarkt auswirkt. Die Komponente Arbeitslosigkeit des IAB-Arbeitsmarktharome-
ters ist erneut gesunken und lag im August mit 97,7 den sechsten Monat in Folge
unter dem Referenzwert von 100. Jedoch bleibt laut Angaben der
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Tabelle &
Arbeitsmarktbilanz
2015 bis 2021; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2015 2016 2017 2018 2019  2020°  2021°

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 60 405 60888 61564 62344 62830 63306 63523

Erwerbstitige Inland 43122 43655 L4248 4L 854 45247 45398 45515
Erwerbstitige Inlander 43 037 43554 LL127 4LLT709 L5088 L5236 45353
Selbstandige L405 4342 4272 4223 4162 4097 4029
darunter:
Forderung d.Selbstandigkeit! 32 29 27 24 22 20 19
Arbeitnehmer 38717 39313 39976 40631 41085 41301 41486
darunter:
Sozialversicherungspflichtig 30823 31508 32234 32964 33487 33797 34074
Beschéftigte
AusschlieBlich geringfiigig 4,856 4804 4742 4671 4583  L44T 4297
Beschaftigte
Unterbeschéftigte (ohne Kurz-
arbeiter) 3631 3577 3517 3286 3192 3177 3159
darunter:
Registrierte Arbeitslose 2795 2691 2533 2340 2271 2288 2277
Aktivierung und berufliche
Eingliederung 167 207 216 191 204 176 160
Berufliche Weiterbildung 166 168 169 166 180 191 202
»Ein-Euro-Jobs* 87 80 80 72 75 77 77
Griindungszuschuss 26 24 23 21 20 19 18
Kurzarbeiter 130 128 114 118 128 131 130
Unterbeschéftigte (einschl.
Kurzarbeiter) 3681 3625 3561 3329 3234 3224 3207
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote? 6,4 6,1 5,7 5,2 5,0 5,0 4,9
Erwerbslosenquote* 4,3 3,9 3,5 3,2 2,9 2,9 2,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des IAB. -1Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszu-
schuss. - 2Vollzeitiquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle inldndi-
schen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.

Bundesagentur fiir Arbeit das Risiko fiir Beschéftigte, arbeitslos zu werden niedrig
und die Chance fiir Arbeitslose eine Beschéftigung zu finden insgesamt hoch. In die-
sem Jahr diirfte die Arbeitslosenquote im Jahresdurchschnitt auf 5,0% sinken. Vor
dem Hintergrund der im weiteren Prognosezeitraum wieder anziehenden Konjunktur



Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

diirfte die Arbeitslosigkeit insgesamt weiter abnehmen, zumal das Erwerbspersonen-
potenzial langsamer steigt. Die Arbeitslosenquote wird 2020 jedoch auf dem Niveau
von 5% bleiben, da die Dynamik sowie Sonderfaktoren’ aus diesem Jahr auf den Jah-
resdurchschnitt wirken. 2021 wird sie weiter auf 4,9% sinken.

Preisauftrieb ldsst wieder nach

Die Inflationsrate istim August auf 1,4% zuriickgegangen, nachdem sie im Juli noch
1,7% betragen hatte. MaRgeblich fiir diese Abschwéchung sind die zuletzt gesunke-
nen Preise fiir Energietrdger; deren Abnahme um 0,6% dampfte merklich die Teue-
rung insgesamt. Die Kerninflation, d.h. der Preisauftrieb ausschlieBlich Energie, lag
zuletzt in etwa unverdndert bei 1,6%.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine weitere Abkiihlung des Preisauftriebs.
Kurzfristig diirften die Energiepreise aufgrund von Basiseffekten negativ zur Inflation
beitragen. Aber auch die Kerninflation wird aufgrund der sich fortsetzenden konjunk-
turellen Schwéche niedrig bleiben. Wir erwarten einen Preisauftrieb von 1,3% im
Jahr 2020 nach 1,4% im Jahr 2019. Bei einer leichten konjunkturellen Belebung diirfte
sich die Inflation im Jahr 2021 auf 1,5% beschleunigen. Die Kerninflation diirfte 1,5%
im Jahr 2019, 1,3% im Jahr 2020 und 1,5% im Jahr 2021 betragen.

Zuriickgehende Staatsiiberschiisse bei expansiver Finanzpolitik

Aufgrund der konjunkturellen Schwache werden die Staatsiiberschiisse nach einem
Rekord von gut 62 Mrd. Euro oder 1,9% des BIP im Vorjahr in den Jahren 2019 bis
2021 kontinuierlich zuriickgehen. Gleichwohl werden die Finanzierungssalden mit
knapp 52 Mrd. Euro in 2019, knapp 40 Mrd. Euro in 2020 und gut 23 Mrd. Euro in 2021
immer noch hoch ausfallen. Die Maastricht-Schuldenquote wird aller Voraussicht
noch bereits dieses Jahr unter die Grenze von 60% des BIP fallen und 2021 rund 55%
erreichen.

Ein wichtiger Grund fiir den prognostizierten Riickgang des Uberschusses ist, dass
aufgrund des sanfteren Anstiegs der Bruttolohnsumme die Einnahmen aus der Ein-
kommensteuer und den Sozialbeitrdgen langsamer steigen werden. Dies wird durch
die teilweise Abschaffung des Solidaritatszuschlags 2021 verstéarkt. Zudem diirfte sich
die Verringerung der Unternehmens- und Vermdgenseinkommen in den Jahren 2018
und 2019 leicht verzogert negativ auf die Unternehmenssteuern auswirken. Auf der
anderen Seite steigen die Staatsausgaben aufgrund der MaRnahmen der GroRRen
Koalition im Prognosezeitraum kraftig an.

7 Im Rahmen einer Priifaktion der Jobcenter im Friihjahr 2109 wurden deutlich mehr Leistungsemp-
fanger im Rechtskreis des SGB Il als arbeitslos eingestuft als zuvor.
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Tabelle 5

Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire

MaRBnahment

Haushaltsbelastungen (-) und Haushaltsentlastungen (+) gegeniiber dem jeweiligen

Vorjahr in Mrd. €

2019 2020 2021
Einnahmen der Gebietskdrperschaften
Steuerliche MaRnahmen? -9,2 -9,1 -7,8
Ausweitung der Mautpflicht 1,7 0,0 0,0
Abschmelzen des Solidaritétszuschlags 0,0 0,0 -9,8
Erh6hung Kindergeld zum 1.7. 2019 / 1.1. 2021 -0,5 -0,4 -1,4
Erhéhung Beitrag Pflegeversicherung um 0,5 %-Punkte -1,0 -0,3 -0,2
Paritatische Zahlung des Zusatzbeitrag GKV 2019 0,9 -0,1 -0,4
Einnahmen der Sozialversicherung
Erhéhung Beitragssatz Pflegeversicherung 2019 um 0,5 %-Punkte 6,6 0,2 0,2
Ausweitung Ubergangsbereich (vormals Gleitzone) -0,2 -0,2 0,0
Senkung Arbeitslosenversicherungssatz 2019 um 0,5 %-Punkte -5,6 -0,2 -0,2
Senkung Mindestbemessungsgrundlage fiir Selbstandige bei GKV -0,8 0,0 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Baukindergeld, Aufstockung Bafog -0,4 -0,9 -0,1
Investive MaRnahmen3 -2,7 -2,8 -2,8
Mehrausgaben fiir Verteidigung und Entwicklung -3,2 -1,0 2,0
Mehrpersonal innere Sicherheit -0,3 -0,3 -0,3
Erhéhung Kindergeld und -zuschlag zum 1.7. 2019 und 1.1. 2021 -0,5 -0,4 -1,4
Eingliederung SGB2, Starke-Familien- und Bundesteilhabegesetz -0,8 -1,0 0,0
Familiengeld und Kindergartenzuschuss Bayern -0,4 -0,1 0,0
Aufstockung Paritdt Zusatzbeitrag zur GKV (6ffentl. Beschaftigte) -0,9 0,0 0,0
Ausgaben der Sozialversicherung
Mehrbelastung GRV durch Paritét Beitrage GKV -1,5 0,0 0,0
Angleichung Rentenwert Ost -0,3 -0,5 -0,5
»Mitterrente II" -3,7 -0,1 0,0
»Grundrente” 0,0 0,0 -3,8
MaRnahmen der gesetzlichen Kranken- und Pflegeversicherung* -2,4 -0,3 -1,0
Insgesamt -25,2 -17,6 -27.4
In Relation zum nominalen BIP in Prozent -0,7 -0,5 -0,8

Berechnungen des RWI nach Angaben des BMF, des BMAS und des BMWIs - :0hne makrodkono-
mische Riickwirkungen. 2 U.a Verschiebung Tarifeckwerte 2019/2020/2021, Forschungszulagenge-
setz, Alterseinkiinftegesetz, Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausfdllen beim Handel mit Wa-
ren im Internet. 3U.a. Breitbandausbau, Bahnnetz, Digitalpakt Schulen, Kommunalinvestitionsfor-
derungsfonds, Kinderbetreuung, Forschung. “Strukturen Krankenhausversorgung, Stirkung Arznei-
mittelversorgung in GKV, Stirkung Gesundheitsforderung und der Privention, Stirkung Hilfs- und

Heilmittelversorgung, Terminservice- und Versorgungsgesetz.
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Tabelle 5 zeigt die Budgetwirkung der diskretiondren finanzpolitischen MaRnah-
men im Prognosezeitraum. In den Jahren 2019 und 2020 werden Einkommensteu-
ertarif und Kinderfreibetrag an die Inflation angepasst. Zusammen mit anderen steu-
erlichen MaRnahmen, etwa dem Ansteigen der absetzbaren Vorsorgeaufwendungen
durch das Alterseinkiinftegesetz, fiihrt dies in beiden Jahren zu Steuermindereinnah-
men von je gut 9 Mrd. Euro. Zum 1. Juli 2019 wurde zudem das Kindergeld um 10
Euro erhdht. Da Kindergeld in den VGR teils als Steuer und teils als Sozialleistung
gebucht wird, fiihrt diese Erhdhung nicht nur zu Mehrausgaben, sondern auch zu
Mindereinnahmen. Zusétzlich kommt es durch die Ausweitung der Mautpflicht zu
Mehreinnahmen.

Zum 1. Januar dieses Jahres wurde der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
um 0,5 Prozentpunkte gesenkt, wodurch die Einnahmen der Sozialversicherungen
um 5,6 Mrd. Euro zuriickgehen werden. Demgegeniiber steht die Erhdhung des Bei-
tragssatzes zur Pflegeversicherung. Wéahrend Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung
nur sehr begrenzt steuerlich absetzbar sind, sind Beitrdge zur Pflegeversicherung
vollstdndig absetzbar. Daher fiihrt die Beitragserh6hung zu Steuermindereinnahmen
von 1 Mrd. Dies wird von der Riickkehr zur paritdtischen Zahlung des Zusatzbeitrags
zur Gesetzlichen Krankenversicherung ausgeglichen, welche den steuerlich absetz-
baren Arbeitnehmerbeitrag senkt.

SchlieRlich wurde in diesem Jahr die Mindestbemessungsgrundlage fiir Selbstan-
dige in der Gesetzlichen Krankenversicherung deutlich gesenkt, so dass sich diese
nun giinstiger gesetzlich versichern kénnen. Ohne Verhaltensanpassungen fiihrt dies
zu einem merklichen Riickgang der Beitrdge zur Krankenversicherung. Die Einfiih-
rung des Ubergangsbereichs, der die Gleitzone (sogenannte Midijobs) ersetzt, fiihrt
im niedrigen Lohnbereich zu einem langsameren Anstieg der Arbeitnehmerbeitrage.
Dies fiihrt zu - recht geringen - Mindereinnahmen.

Bei den Ausgaben der Gebietskorperschaften wird der Mittelabfluss beim Baukin-
dergeld 2019 voraussichtlich noch recht gering sein, aber in den kommenden Jahren
zunehmen. Gleiches gilt fiir die Aufstockung des BAf6G. Eine Reihe investiver MaR-
nahmen fiihrt zu Ausgabensteigerungen von 2,7 Mrd. Euro im Jahr 2019 und in dhn-
licher Héhe in den kommenden beiden Jahren. In diesem und im kommenden Jahr
sind hohere Mittel fiir die Bereiche Verteidigung und Entwicklungszusammenarbeit
vorgesehen, erstere diirften sich unter anderem im Bereich der Ausriistungsinvesti-
tionen wiederfinden. Zudem soll in den drei Prognosejahren das Personal fiir innere
Sicherheit kontinuierlich aufgebaut werden.

Die Erhéhung der Eingliederungstitel SGB II, eine Erhéhung des Kinderzuschlags,
héhere Ausgaben zur Ermdglichung der Bildungsteilhabe im Rahmen des Starke-
Familien-Gesetzes, Ausgabensteigerungen fiir Menschen mit Behinderung durch das
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Bundesteilhabegesetz sowie das Familiengeld in Bayern fiihren in den Jahren 2019
und 2020 zu Steigerungen der monetdren Sozialleistungen der Gebietskérperschaf-
ten. Die Riickkehr zum paritétischen Zusatzbeitrag zu Krankenversicherung wirkt sich
auch auf die Ausgaben der Gebietskdrperschaften aus, da sie den nun hoheren Ar-
beitgeberbeitrag fiir Beschéftigte im 6ffentlichen Dienst zahlen. Die Beitragsanpas-
sungen der Beitragssatze zur Pflege- und Arbeitslosenversicherung heben sich, was
das angeht, weitgehend auf.

Der paritdtische Zusatzbeitrag fiihrt schlieRlich auch zu Mehrausgaben der Renten-
versicherung, die den ,Arbeitgeberbeitrag” zur Krankenversicherung fiir Rentenbe-
zieher zahlt. Weitere Mehrausgaben fiir die Rentenversicherung ergeben sich durch
die Angleichung des Rentenwerts fiir Ostdeutschland und die ,Miitterrente 11“. Ver-
schiedene MalRnahmen im Bereich der gesundheitlichen Versorgung fiihren zu ei-
nem merklichen Anstieg der Ausgaben der Gesetzlichen Krankenversicherungen. In
Summe fiihren diese MaRnahmen sowohl im Jahr 2019 als auch im Jahr 2020 zu ei-
nem deutlichen expansiven Impuls durch die Finanzpolitik.

Laut Koalitionsvertrag wird auch 2021 eine Inflationsanpassung des Einkommen-
steuertarifs stattfinden, zudem fiihrt die steuerliche Férderung von Forschung durch
das Forschungszulagengesetz zu geringeren Unternehmenssteuern. Aullerdem
werden der Solidaritatszuschlag auf die Lohn- und Einkommensteuer um knapp 10
Mrd. Euro gesenkt und das Kindergeld um 15 Euro pro Monat erhdht. Die Riickkehr
zur paritdtischen Zahlung des Zusatzbeitrags macht sich nun steuerlich im Vorjah-
resvergleich durch Mindereinnahmen bemerkbar, da die Erh6hung des Arbeitgeber-
beitrags zu geringeren Einkiinften aus Unternehmenssteuern fiihrt. Ausgaben fiir
Verteidigung und Entwicklungszusammenarbeit werden laut aktuellem Finanzplan
wieder abnehmen. Die Ausgaben im Rahmen der MaRnahmen der gesetzlichen
Krankenversicherung werden durch das Terminservice- und Versorgungsgesetz noch
einmal kraftig steigen. Die Gestaltung der ,Grundrente”, die 2021 eingefiihrt werden
soll, ist noch unsicher, fiir die Prognose gehen wir von einer Ausgabenerhéhung von
3,8 Mrd. Euro aus. In Summe ist der expansive Impuls im Jahr 2021 damit starker als
in den beiden Vorjahren.

Unsicherheit und Risiken

Die Prognose stellt die von uns fiir am wahrscheinlichsten erachtete Entwicklung
der deutschen Wirtschaft in den Jahren 2019 bis 2021 dar. Sie ist allerdings mit Unsi-
cherheit behaftet und mit Risiken verbunden. Die allgemeine Unsicherheit veran-
schaulichen wir mit Hilfe von Prognosebandern, die aus den Fehlern vergangener
Prognosen abgeleitet werden. Deren Breite hangt vor allem vom Prognosehorizont
ab. Das 80%-Intervall fiir dieses Jahr reicht von 0,2% bis 0,7% (Schaubild 6). Fiir das
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kommende Jahr ergibt sich ein Intervall, das einen Riickgang der Wirtschaftsleistung
einschliet und von 2,6% bis -0,6% reicht. Fiir 2021 sind die Intervalle noch groRer.

Zudem ist die Prognose mit speziellen Risiken behaftet. Inshesondere haben wir
diesmal eine Annahme zum Brexit getroffen, da eine Wahrscheinlichkeitssausage
ausgesprochen schwierig ist. Viele Experten betrachten die Chancen eines harten
Brexit sowie eines Ausscheidens GroRbritanniens aus der EU mit Vertrag als nahezu
ausgeglichen. Aus diesem Grund haben wir im Hauptszenario unterstellt, dass es zu
keinem harten Brexit kommt und GroRbritannien auf Basis eines Vertrages aus der
Europdischen Union ausscheidet. Es besteht ein erhebliches Risiko, dass die gesamt-
wirtschaftlichen Effekte deutlich gravierender sind als in dieser Prognose unterstellt,
falls es Ende Oktober doch zu einem harten Brexit kommen sollte.

Schaubild 6

Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
2016 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Zudem ist unterstellt, dass der Riickgang der Produktion im Wesentlichen auf das
Verarbeitende Gewerbe begrenzt bleibt. Auch in dieser Annahme verbergen sich
Risiken fiir die Prognose, da eine Ubertragung der Schwiche z.B. auf die Dienstleis-
tungen deutlich starker ausfallen kdnnte. Dies kdnnte etwa iiber Erwartungen
geschehen.
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Anhang

Hauptaggregate der Sektoren
2019; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschépfung 3089,0 20879 344,1 657,0 -
2 - Abschreibungen 615,7 350,7 78,4 186,5 -
3 = Nettowertschopfung 2473,4 1737,2 265,7 470,5 -192,7
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1848,9 13312 269,4 248,3 14,8
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 24,2 14,4 0,2 9,5 -
6 + Empf.s. Subventionen 28,9 27,1 0,2 1,7 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 629,3 418,6 -3,7 2144 -207,5
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1849,8 - - 1849,8 13,9
9 - Gel. Subventionen 31,2 - 31,2 - 5,4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 366,1 - 366,1 - 7,3
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 656,5 608,1 28,4 20,0 204,4
12 + Empf. Vermégenseinkommen 756,3 366,8 21,3 368,3 104,6
13 = Priméreinkommen 29137 177,3 323,9 24125 -291,5
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 446,0 93,3 - 352,7 11,1
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 456,7 - 456,7 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 730,9 - - 730,9 4,6
17 + Empf. Sozialbeitrdge 732,5 135,7 596,0 0,8 3,0
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 612,8 66,4 545,6 0,8 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 605,5 - - 605,5 7,8
20 - Gel.s. lauf. Transfers 351,9 186,1 78,2 87,7 54,5
21 + Empf. s. lauf. Transfers 304,7 170,3 24,0 110,4 101,8
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 28715 137,6 776,8 1957,0 -249,2
23 - Konsumausgaben 2 483,8 - 693,6 1790,2 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -58,4 - 58,4 -
25 = Sparen 387,6 79,2 83,2 225,2 -249,2
26 - Gel. Vermégenstransfers 66,8 18,9 37,6 10,3 4,1
27 + Empf. Vermodgenstransfers 57,6 25,9 11,7 20,0 13,2
28 - Bruttoinvestitionen 754,0 441,1 84,8 228,2 -
29 + Abschreibungen 615,7 350,7 78,4 186,5 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,6 -2,1 -4 0,9 2,6
31 Finanzierungssaldo 2427 -1,9 52,3 192,3  -242,7

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 28715 137,6 776,8 1957,0 -249,2
33 + Soziale Sachleistungen - - -Lu0,4 4404 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 871,5 137,6 336,4 2397,4 -249,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes
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Hauptaggregate der Sektoren
2020; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3180,5 21495 357,7 673,3 -
2 - Abschreibungen 622,4 355,4 82,0 184,9 -
3 = Nettowertschopfung 2558,1 1794,1 275,7 488,3 -185,0
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1911,6 1370,1 279,7 261,8 15,9
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 24,4 14,5 0,2 9,7 -
6 + Empf.s. Subventionen 30,1 28,2 0,2 1,7 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 652,2 437,7 -4,0 218,5 -200,9
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1912,6 - - 1912,6 14,9
9 - Gel. Subventionen 32,5 - 32,5 - 5,4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 375,5 - 375,5 - 7,6
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 676,2 628,5 27,1 20,6 210,5
12 + Empf. Vermogenseinkommen 779,0 389,4 21,8 367,9 107,7
13 = Primédreinkommen 3010,5 198,6 333,6 24784 -286,6
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 457,2 95,6 - 361,5 11,7
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 468,3 - 468,3 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 752,4 - - 752,4 4,9
17 + Empf. Sozialbeitrdge 754,2 136,9 616,4 0,8 3,1
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 634,1 67,4 565,8 0,8 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 626,8 - - 626,8 7,9
20 - Gel.s. lauf. Transfers 355,5 186,1 81,7 87,7 54,5
21 + Empf. s. lauf. Transfers 310,0 181,9 24,5 103,5 100,0
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2970,7 168,4 795,2 2007,1 -246,7
23 - Konsumausgaben 2 553,0 - 721,0 1832,0 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -57,0 - 57,0 -
25 = Sparen 417,7 111,3 74,3 232,1  -246,7
26 - Gel. Vermogenstransfers 69,6 19,4 39,5 10,6 4,2
27 + Empf. Vermogenstransfers 60,4 27,6 12,1 20,6 13,3
28 - Bruttoinvestitionen 793,3 465,6 90,4 237,4 -
29 + Abschreibungen 622,4 355,4 82,0 184,9 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,6 -2,1 -4 0,9 2,6
31 = Finanzierungssaldo 240,2 11,5 40,0 188,7  -240,2

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2970,7 168,4 795,2 2007,1 -246,7
33 + Soziale Sachleistungen - - -453,9 4539 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 970,7 168,4 341,3 2461,0 -246,7
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Hauptaggregate der Sektoren
2021;in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Ubrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschépfung 3281,3 22223 367,3 691,7 -
2 - Abschreibungen 631,2 360,2 85,8 185,2 -
3 = Nettowertschopfung 2650,1 1862,1 281,5 506,5 -186,5
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1973,9 1414,8 286,3 272,8 16,8
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 27,6 17,5 0,1 9,9 -
6 + Empf.s. Subventionen 31,3 29,4 0,2 1,7 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 679,8 459,1 -4,7 225,5 -203,3
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1975,0 - - 1975,0 15,7
9 - Gel. Subventionen 33,9 - 33,9 - 5,4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 384,0 - 384,0 - 7,8
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 696,5 649,0 26,3 21,2 216,8
12 + Empf. Vermégenseinkommen 802,4 414,6 22,3 365,5 111,0
13 = Priméreinkommen 3110,7 224,7 341,3 25448 -291,0
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 462,0 98,1 - 364,0 12,2
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 473,7 - 473,7 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 774,2 - - 774,2 5,3
17 + Empf. Sozialbeitrdge 776,3 138,2 637,2 0,8 3,1
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 659,0 68,5 589,7 0,8 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 651,5 - - 651,5 8,0
20 - Gel. s. lauf. Transfers 358,1 186,1 84,4 87,7 54,5
21 + Empf. s. lauf. Transfers 315,9 192,3 25,5 98,0 96,7
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3074,8 202,6  803,7 20685 -255,1
23 - Konsumausgaben 2625,3 - 745,0 1880,3 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -55,8 - 55,8 -
25 = Sparen 449,6 146,8 58,8 244,0 -255,1
26 - Gel. Vermégenstransfers 72,0 20,0 41,1 10,9 4,3
27 + Empf. Vermodgenstransfers 62,9 29,0 12,6 21,3 13,4
28 - Bruttoinvestitionen 825,7 483,5 9,4 247,8 -
29 + Abschreibungen 631,2 360,2 85,8 185,2 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,6 -2,1 -4 0,9 2,6
31 Finanzierungssaldo 248,6 34,6 23,2 190,8 -248,6

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3074,8 202,6  803,7 20685 -255,1
33 + Soziale Sachleistungen - - -467,3  467,3 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 074,8 202,6 336,4 25358 -255,1
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2019 2020
LHj. [ 2Hj. [ 1Hj. [ 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,4 0,9 0,3 0,3 1,1 0,7 0,4 0,3
Arbeitsvolumen 1,3 0,8 0,8 0,3 0,7 0,8 0,5 1,0
Arbeitszeit je Erwerbstétigen -0,1  -0,1 0,4 0,1 -0,3 0,1 0,2 0,7
Produktivitat! 0,3 -0,3 0,2 1,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,5
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,5 0,4 0,9 1,3 0,4 0,5 0,4 1,5
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2409,3 2483,8 2553,0 2625,3| 1212,7 1271,1| 1249,3 1303,7
Private Haushalte2 1743,7 1790,2 1832,0 1880,3| 876,1 914,1| 898,55 933,5
Staat 665,6 693,6 721,0 745,0( 336,7 357,0/ 350,8 370,2
Anlageinvestitionen 707,7 746,8 779,4 813,3| 359,1 387,7| 371,3 408,1
Bauten 344,3 373,8 398,0 420,1 180,1 193,8| 190,6  207,4
Ausriistungen 235,3  239,7 242,2 248,1 115,7 124,00 1146  127,7
Sonstige Anlageinvestitionen 128,1 133,3  139,1 145,1 63,3 70,0 66,1 73,0
Vorratsveranderung? 21,3 7,2 14,0 12,4 4,9 2,3 9,6 4,4
Inldndische Verwendung 3138,3 3237,9 3346,3 3451,0/ 1576,7 1661,2| 1630,2 1716,1
AuRenbeitrag 206,1 192,7 185,0 186,5 110,1 82,6( 102,8 82,2
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 6,2 5,6 5,2 5,1 6,5 4,7 5,9 4,6
Exporte 1585,8 1603,7 1629,2 1693,5| 807,0 796,7| 804,1 825,1
Importe 1379,7 1411,0 14442 1506,9| 696,9 714,1| 701,3 743,0
Bruttoinlandsprodukt 33444 3430,6 3531,3 3637,5| 1686,8 1743,8/ 1733,0 1798,3
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,9 3,1 2,8 2,8 3,0 3,2 3,0 2,6
Private Haushalte 2 2,8 2,7 2,3 2,6 2,6 2,7 2,6 2,1
Staat 3,3 4,2 3,9 3,3 4,0 4,4 4,2 3,7
Anlageinvestitionen 6,3 5,5 bk bk 6,4 4,8 3,4 5,2
Bauten 7,3 8,6 6,5 5,6 9,3 7,9 5,9 7,0
Ausriistungen 4,9 1,9 1,1 2,4 3,0 0,8 - 1,0 3,0
Sonstige Anlageinvestitionen 5,9 4,1 4,3 4,3 4,5 3,6 4t 4,3
Inldndische Verwendung 4,1 3,2 33 31 3,4 2,9 3,4 33
Exporte 3,1 1,1 1,6 3,9 1,8 0,5 - 0,4 3,6
Importe 5,5 2,3 2,4 4,3 4,0 0,6 0,6 4,0
Bruttoinlandsprodukt 31 2,6 2,9 3,0 2,4 2,7 2,7 31
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2322,5 2359,4 2394,8 2429,5(1162,3 1197,1| 1179,5 1215,3
Private Haushalte 2 1681,7 17053 17264 1749,3| 838,2 867,1| 8u48,2 878,2
Staat 640,8 654,1 668,3 680,2( 324,1 330,0| 331,2 337,1
Anlageinvestitionen 666,6 684,22 696,6 709,7| 330,6 353,6| 333,5 363,2
Bauten 312,2  324,1 331,6  336,7 157,5 166,6| 160,2 171,4
Ausriistungen 231,46 233,8 2351 239,8( 112,7 121,00 111,0 1241
Sonstige Anlageinvestitionen 123,2  126,2  129,6  133,0 60,2 65,9 61,9 67,7
Inldndische Verwendung 3017,7 3058,2 3112,3 3158,7| 1499,5 1558,7| 1523,7 1588,6
Exporte 1557,2 1566,4 1587,9 1638,0/ 788,6 777,9| 7858 8021
Importe 1353,6 1389,5 14355 1489,8] 683,0 706,5| 698,7 736,8
Bruttoinlandsprodukt 3222,5 3236,7 3267,4 3310,7| 16054 1631,3] 1611,6 1655,8




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2019 2020

LH. [ 2.H. | LH. [ 2.Hj.

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 1,3 1,6 1,5 1,5 1,4 1,8 1,5 1,5
Private Haushalte? 1,3 1,4 1,2 1,3 1,2 1,5 1,2 1,3
Staat 14 2,1 2,2 1,8 1,9 2,3 2,2 2,1

Anlageinvestitionen 3,5 2,6 1,8 1,9 33 2,0 0,9 2,7
Bauten 2,5 3,8 2,3 1,5 4,2 3,4 1,7 2,9
Ausriistungen " 1,0 0,6 2,0 2,1 0,1 -15 2,5
Sonstige Anlageinvestitionen 4,3 2,4 2,7 2,6 2,9 2,0 2,7 2,7

Inldndische Verwendung 2,1 1,3 1,8 1,5 1,5 1,2 1,6 1,9

Exporte 2,1 0,6 1,4 3,2 0,6 0,5 -0,4 3,1

Importe 3,6 2,7 3,3 3,8 3,0 2,3 2,3 4,3

Bruttoinlandsprodukt 1,5 0,4 0,9 1,3 0,4 0,5 0,4 1,5

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,5 1,2 1,1 1,3 1,4 1,1 1,3 0,8
Konsumausgaben des Staates 1,8 2,1 1,7 1,5 2,1 2,1 2,0 1,5
Anlageinvestitionen 2,7 2,8 2,5 2,4 3,0 2,7 2,5 2,5
Bauten 4,7 4,6 4,1 4,0 4,9 4,3 4,1 4,0
Ausriistungen 0,5 0,8 0,5 0,4 0,9 0,8 0,6 0,4
Exporte 0,9 0,5 0,2 0,8 1,1 -0,1 0,0 0,4
Importe 1,8 - 0,4 -0,9 0,5 0,9 -1,6 -1,6 -0,2
Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,1 2,0 1,7 2,0 2,3 2,3 1,6
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. EUR
Primareinkommen der privaten HH2 2338,7 2412,5 2478,4 2544,8| 1188,1 1224,3|1220,3 1258,1
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 310,4 328,5 3389 349,1| 157,8 170,6| 162,9 176,1
Bruttolohne und -gehélter 1460,9 1521,3 1573,7 1625,9| 7259 7954 7505 823,1
Ubrige Primareinkommen “ 567,4 562,6 5658 569,8| 3044 2582 3069 258,9
Primédreinkommen der iibr. Sektoren 490,5 501,3 532,2  566,0] 229,1 272,2| 2412 291,0
Nettonationaleink. (Primadreink.) 2829,2 2913,7 3010,5 3110,7( 1417,2 1496,5( 1461,5 1549,1
Abschreibungen 608,7 615,7 622,4 631,2| 306,6 309,0/ 309,8 312,6
Bruttonationaleinkommen 3437,9 3529,4 3632,9 3741,9(1723,9 1805,5(1771,2 1861,7
nachrichtlich:
Volkseinkommen 2503,1 2578,9 2667,6 2760,7( 1249,5 1329,4| 1289,5 1378,1
Arbeitnehmerentgelt 1771,3 1849,8 1912,6 1975,0| 883,7 966,1| 913,4 999,2

Unternehmens- und Vermdgenseink. | 731,8 729,1 7550 785,7| 3658 363,3] 376,1 378,9

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten HH2 3,9 3,2 2,7 2,7 2,8 3,5 2,7 2,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,2 5,8 3,2 3,0 5,3 6,4 3,2 3,2
Bruttoldhne und -gehélter 4,8 4,1 3,4 3,3 4,3 4,0 3,4 3,5

Bruttolohne und -gehélter je Be-
schéftigten 3,2 3,0 2,9 2,9 3,0 3,1 2,8 3,0
Ubrige Priméreinkommen “ 1,9 -08 0,6 07/ -19 0,4 0,8 0,3

Primareinkommen der {ibr. Sektoren -1,2 2,2 6,2 6,3 2,9 1,6 5,3 6,9

Nettonationaleink. (Primareink.) 3,0 3,0 3,3 3,3 2,8 3,2 3,1 3,5

Abschreibungen 4,9 1,1 1,1 1,4 1,3 0,9 1,0 1,2

Bruttonationaleinkommen 33 2,7 2,9 3,0 2,5 2,8 2,7 3,1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,0 3,0 3,4 3,5 2,8 3,2 3,2 3,7
Arbeitnehmerentgelt 4,5 (WA 3.4 3.3 4,5 [N 3.4 3.4
Unternehmens- und Vermdgenseink. 05  -04 3,6 41 -1,0 0,3 2,8 4,3
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2019 2020
LH. [ 2Hj. [ 1H. [ 2.Hj
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 1427,3 1493,2 1542,5 1602,4| 716,6 776,6| 739,6 8028
Nettoléhne und -gehalter 975,5 1021,2 10557 1097,6| 482,0 539,2| 4984 557,3
Monetére Sozialleistungen 579,4 6055 626,8 651,5( 300,8 3048 311,6 315,1
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 127,5 133,6  140,0  146,7 66,2 67,4 70,4 69,6
Ubrige Primédreinkommen * 567,4 562,6 5658 569,8| 3044 2582 3069 2589
Sonstige Transfers (Saldo) -96,3 -98,8 -101,2 -103,7| -49,5 -49,3| -46,5 -547
Verfiighares Einkommen 1898,5 1957,0 2007,1 2068,5| 971,5 985,6( 1000,0 1007,1
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 59,7 58,4 57,0 55,8 29,4 29,0 27,8 29,3
Konsumausgaben 1743,7 1790,2 1832,0 1880,3| 876,1 914,1| 898,55 933,5
Sparen 214,5 225,2 232,1 244,0( 124,8 100,4| 129,2 102,8
Sparquote (%) 6 11,0 11,2 11,2 11,5 12,5 9,9 12,6 9,9
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,9 4,6 3.3 3,9 4,5 4,7 3,2 3.4
Nettoldhne und -gehalter 4,7 4,7 3,4 4,0 4,8 4,6 3,4 3,4
Monetére Sozialleistungen 2,6 4,5 3,5 4,0 4,2 4,8 3,6 3,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3,5 4,8 4,8 4,8 4,7 4,8 6.3 33
Ubrige Primireinkommen * 1,9 -08 0,6 07 -19 0,4 0,8 0,3
Verfligbares Einkommen 3,5 3,1 2,6 3,1 2,7 3,4 2,9 2,2
Konsumausgaben 2,8 2,7 2,3 2,6 2,6 2,7 2,6 2,1
Sparen 8,6 5,0 3,0 5,1 3,2 7,4 3,6 2,4
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 800,9 822,7 843,8 857,7| 4154 407,3| 425,8 418,1
Nettosozialbeitrége 572,5 596,0 616,4 637,2| 289,2 306,8| 299,0 317,4
Vermdgenseinkommen 21,3 21,3 21,8 22,3 12,8 8,4 13,2 8,6
Sonstige Transfers 24,8 24,0 24,5 25,5 10,6 13,4 11,0 13,5
Vermdgenstransfers 13,1 11,7 12,1 12,6 5.4 6,3 5,7 6,5
Verkaufe 120,2 125,7 129,8  134,0 58,4 67,3 60,3 69,5
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1552,9 1601,5 1648,7 1689,6| 791,8 809,7| 8150 833,7
Ausgaben
Vorleistungen 8 455,6 4755 493,3 511,8| 229,8 245,7| 239,5 253,8
Arbeitnehmerentgelt 259,3  269,4 279,7 286,3 128,7 140,7| 133,1 146,6
Vermégenseinkommen (Zinsen) 31,7 28,4 27,1 26,3 14,5 14,0 13,9 13,3
Subventionen 29,6 31,2 32,5 33,9 14,9 16,3 15,5 17,0
Monetére Sozialleistungen 520,2 545,6 5658 589,7| 270,9 274,6 2814 2845
Sonstige laufende Transfers 74,9 78,2 81,7 84,4 38,6 39,6 40,4 41,4
Vermdgenstransfers 42,2 37,6 39,5 41,1 13,0 24,6 13,8 25,7
Bruttoinvestitionen 78,4 84,8 90,4 94,4 36,9 47,9 39,3 51,0
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern -1,3 - 1,4 - 1,4 - 1,4 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Insgesamt 1490,5 1549,2 1608,7 1666,4| 746,5 802,7| 776,2 832,5
Finanzierungssaldo 62,4 52,3 40,0 23,2 45,3 7,0 38,8 1,2
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2019 2020
1Hj.  2.Hj. | LHj. 2.H.
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,5 2,7 2,6 1,6 2,8 2,7 2,5 2,6
Nettosozialbeitrége 4,2 4,1 3,4 3,4 [ 3,8 3,4 3,5
Vermégenseinkommen 13,1 0,0 2,3 2,40 -14 2,0 2,5 2,1
Sonstige Transfers 13,2 -3,1 2,0 42| -85 1,6 4,2 0,3
Vermdgenstransfers 26,5 -11,0 4,1 4,2 -39 -163 5,9 2,6
Verkaufe 5,0 4,6 3,3 3,3 51 4,2 3,3 33
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 4,8 3,1 2,9 2,5 3,2 3,0 2,9 3,0
Ausgaben
Vorleistungen 8 3,2 [ 3,8 3,7 4,7 4,1 4,2 33
Arbeitnehmerentgelt 3,7 3,9 3,8 2,4 3,5 4,3 3,4 4,2
Vermégenseinkommen (Zinsen) -7,4 -10,4 - 4,5 -3,1] -10,8 -9,9 - 4,1 - 4,9
Subventionen 6,0 5,6 4,3 4,3 7,0 4,3 4,2 4,3
Monetére Sozialleistungen 2,7 4,9 3,7 4,2 4,5 5,2 3,8 3,6
Sonstige laufende Transfers 11,8 (WA 4,5 3,2 5,7 3,1 4,6 4,5
Vermdgenstransfers -39 -11,0 5,1 4,0 0,3 -16,0 6,5 4,3
Bruttoinvestitionen 9,0 8,2 6,6 4,5 10,6 6,4 6,6 6,5
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - - -
Insgesamt 3,4 3,9 3,8 3,6 4,3 3,6 4,0 3,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 1Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstdtigenstunde. - 2EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieBBlich Nettozugang an Wertsachen.- “Selbstindigeneinkommen/Betriebsiiber-
schuss sowie empfangene abziiglich geleistete VVermdgenseinkommen. - SEmpfangene abziiglich
geleistete sonstige Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieRlich der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - "Gebietskrperschaften und Sozialversicherung. -
8EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
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Roland Déhrn

Die Lage am Stahlmarkt -
Stahlindustrie im Sog der Industrierezession?

Kurzfassung: Die deutsche Stahlindustrie befindet sich im Sog der aktuellen Industrie-
rezession. Die sinkende Produktion wichtiger industrieller Stahlverwender fiihrte zu ei-
nem deutlichen Riickgang der Nachfrage nach Walzstahl. Zwar wurden die Wirkungen
auf die Erzeugung dadurch gemildert, dass die von der EU eingefiihrten Safeguard-Mal3-
nahmen zu sinkenden Importen fiihrte. Belastet wurde die Stahlproduktion hingegen
durch einen deutlichen Abbau der Lagerbestinde. Im Jahr 2020 diirften die konjunktu-
rellen Rahmenbedingungen fiir die Stahlindustrie ungiinstig bleiben. Es zeichnet sich
ein weiterer Produktionsriickgang bei den inldndischen Stahlverwendern ab, und die Ex-
portchancen diirften sich nicht nennenswert verbessern. Allerdings sind die Lagerbe-
stinde stark abgeschmolzen und werden wohl nicht weiter reduziert. Per saldo erwarten
wir fiir 2020 eine in etwa stagnierende Walz- und Rohstahlproduktion. Zugleich diirfte
es auch zu einem Beschiftigungsabbau kommen, der bisher durch kiirzere Arbeitszeiten
und die Hinnahme eines Produktivitétsriickgangs vermieden werden konnte.

Abstract: German steel producers are caught by the drop of industry production, which
caused demand for finished steel declining sharply. The consequences for steel produc-
tion were mitigated by a significant drop of steel imports from third countries following
the safequard measures imposed by the European Commission. On the other hand, stocks
of finished steel products were reduced significantly, which weighed on production. In
2020, the economic environment of the iron and steel sector will continue to be unfavor-
able. Production of industrial steel consumers is expected to decline further, and exports
will not rise significantly. However, since the inventory cycle will phase out, the produc-
tion of crude steel as well as of finished steel products will stop declining. Employment
in the iron and steel sector, which was stabilized hitherto by a reduction of working
hours, is set to decline then.

1 Abgeschlossen am 15.10.2019. Der Verfasser dankt Leonard Gobel und Christoph M.
Schmidt fiir kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen. Kontaktadresse: doehrn@rwi-es-
sen.de.
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Stahlbericht 2019

Die deutsche Stahlindustrie bekam in den vergangenen Monaten zunehmend die
schwache Industriekonjunktur zu spiiren. Hatten wir in unserem Ende Januar dieses
Jahres abgeschlossenen Stahlbericht (Dohrn 2018) einen Riickgang der Rohstahler-
zeugung, die bereits 2018 um 2% gesunken war, um weitere 1,7% erwartet, so stellt
sich die Lage heute noch deutlich ungiinstiger dar. Im Gegensatz dazu hat sich der
globale Stahlmarkt besser entwickelt als damals erwartet, obwohl sich die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen weltweit verschlechtert haben.

Globale Rohstahlerzeugung: Zuwachs nur in China

In den ersten acht Monaten dieses |ahres lag die globale Rohstahlerzeugung um
4,4% Uber der im Vorjahr. Erwartet hatten wir zu Beginn dieses Jahres ein Plus von
lediglich 13/s%. Bei ndherem Hinsehen zeigt sich allerdings, dass sich hinter dieser
positiven Entwicklung weitaus iberwiegend eine Zunahme der chinesischen Produk-
tion verbirgt (Schaubild 1). Wahrend diese um gut 9% iiber der im Vorjahr lag, war
in der iibrigen Welt insgesamt gesehen ein leichtes Minus zu beobachten, wenn auch
mit Unterschieden zwischen den Regionen. Wahrend letzteres im Einklang mit der in
vielen Landern schwachen Industriekonjunktur steht, iiberrascht das starke Plus in
China insofern, als auch dort die industrielle Erzeugung verlangsamt expandierte.
Allerdings stimuliert die Politik die Wirtschaft durch groRe, erfahrungsgemaR stahl-
intensive Infrastrukturprojekte.?

Vor dem Hintergrund der zu erwartenden Abschwachung der weltwirtschaftlichen
Expansion diirfte sich auch die Ausweitung der weltweiten Rohstahlerzeugung ver-
langsamen. In welchem MaRe, hangt iberwiegend von der Entwicklung in China ab.
Die gesamtwirtschaftliche Expansion dort wird zwar voraussichtlich kraftig bleiben,
aber an Tempo verlieren. Dabei diirfte sich die Produktionsstruktur weiter zu Gunsten
des Dienstleistungssektors wandeln, zumal die Industrie unter dem Handelskonflikt
mit den USA leidet. Dies dampft fiir sich genommen den Stahlverbrauch und - da
handelspolitische MaRnahmen die Mdglichkeiten eines Ausweichens der chinesi-
schen Stahlproduzenten auf Auslandsmarkte begrenzen - die Rohstahlerzeugung.
Die Infrastruktur diirfte zwar weiter ausgebaut werden, fraglich ist aber, ob die In-
vestitionen nochmals im bisherigen Tempo ausgeweitet werden. Alles in allem ist ein
langsamerer Anstieg der chinesischen Rohstahlerzeugung zu erwarten.

2 Zudem ist nicht auszuschlielBen, dass in dem starken Plus der chinesischen Stahlerzeugung
weiterhin ein statistischer Effekt zum Ausdruck kommt (Worldsteel 2019).
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Schaubild 1
Welt-Rohstahlerzeugung nach Regionen
2012 bis 2019; Beitrage zur Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozentpunkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Worldsteel.

Weil fiir die anderen Lander in der Summe ein weiterer Riickgang der Rohstahler-
zeugung zu erwarten ist, ist fiir das kommende Jahr mit einer Steigerung der Stahl-
produktion um nur noch knapp 3% zu rechnen, nach einem Plus von wohl gut 4%
im Jahr 2019.3 Da ungeachtet der vorhandenen Uberkapazititen von einer leichten
Ausweitung der globalen Erzeugungskapazitdten auszugehen ist (OECD 2019: 19),
zeichnet sich eine nur geringe Steigerung der globalen Kapazitdtsauslastung ab, die
im Jahr 2018 nach Berechnung der OECD 81% betragen hatte. Aber auch diese Ver-
besserung ist wohl weitaus iiberwiegend auf China zuriickzufiihren, wéhrend ande-
renorts der Auslastungsgrad zumeist sinken diirfte.

Die Weltmarktpreise fiir die Rohstoffe der Stahlindustrie haben sich seit Beginn die-
ses Jahres unterschiedlich entwickelt (Schaubild 2). Wahrend sich Kohle und NE-Me-
talle tendenziell verbilligt haben, war bei Eisenerz zur Mitte dieses |ahres ein

3 Im aktuellen Short Range Outlook erwartet worldsteel (2019a) einen Zuwachs des Stahlver-
brauchs um 3,9% in diesem Jahr und um 1,7% im kommenden.
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Schaubild 2
Preise fiir Rohstoffe der Stahlindustrie
2012 bis 2019; auf Dollar-Basis, 2010=100
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Eigene Berechnungen nach Angaben des HWWI.

Preisschub zu beobachten. Dieser hing wohl mit zeitweisen Produktionsausféllen in
Brasilien aufgrund eines Dammbruchs in einer Eisenerzmine zusammen, weshalb
eine Verknappung von Eisenerz befiirchtet worden war. Seit August sinkt der Eisen-
erzpreis zwar wieder, er {ibersteigt aber weiterhin den Durchschnittspreis der Jahre
2017 und 2018, wohl auch aufgrund der lebhaften Nachfrage aus China.

Die Preise fiir Walzstahlprodukte sind demgegeniiber seit Jahresbeginn unter Druck
geraten. In Europa diirften sie im Verlauf des Jahres um etwa 10% gesunken sein.*
Dazu haben die sinkende inldndische Nachfrage und die verschlechterten Export-
moglichkeiten beigetragen, die die Kapazitdtsauslastung der europédischen Stahlin-
dustrie haben sinken lassen. Einem starkeren Preisriickgang wirkten die Safeguard-
MaRnahmen entgegen, die eine Umlenkung von Handelsstromen auf den européi-
schen Markt in Reaktion auf die Z6lle der USA auf Stahlprodukte verhindern sollen.
Gleichwohl diirfte sich bei weiterhin recht hohen Kosten fiir Eisenerz die Erldssitua-
tion der europdischen und der deutschen Stahlhersteller verschlechtert haben.

4 Der Preis fiir Warmbreitband auf dem europdischen Markt wird aus den Export- und Import-
preisen Deutschlands abgeleitet. Zur Methode vgl. Dhrn (2017): 37 FuSnote 2.

5  Die Safeguard-MaRnahmen der EU werden kontrovers beurteilt. Wihrend die Stahlhersteller
sie begriilSen, sehen die Stahlverwender sie eher kritisch, da sie Stahl verteuern und den Wettbewerb
zu Lasten der Stahlkunden schwidchen. Siehe dazu die Diskussion in BDS (2019): 95-100.
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Schaubild 3
Preis fiir Warmbreitband auf dem europdischen Markt
2012 bis 2019; auf Dollar-Basis, 2010=100
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamts. Vgl. dazu Funote 5.

Rohstahlerzeugung in Deutschland riickldufig

Die deutsche Stahlindustrie ist in den Sog der Industrierezession geraten. Nahezu
alle industriellen Stahlverwender verzeichneten eine riicklaufige Produktion; stiit-
zend wirkte allein die nach wie vor gute Baukonjunktur. Folglich ist die Rohstahler-
zeugung in Deutschland deutlich zuriickgegangen.

In unserer Prognose vom Januar war ein Riickgang der Produktion der Stahlver-
wender um 0,6% erwartet worden. Dahinter stand auch die Erwartung, dass sich die
Automobilproduktion nach den Problemen mit der neuen Verbrauchs- und Abgas-
norm WLTP normalisieren wiirde; dies ist jedoch nicht eingetreten. Zugleich litt die
Produktion im Maschinenbau unter der schwachen Investitionstétigkeit infolge der
hohen Verunsicherung der Investoren im Zusammenhang mit dem Brexit und den
Handelskonflikten. Per saldo diirfte die Produktion der Stahlverwender im Durch-
schnitt dieses Jahres um rund 4% abnehmen (Schaubild 3). Dies fiihrt, da der spezi-
fische Stahlverbrauch im Trend abnimmt, zu einem Riickgang der Stahlverwendung
insgesamt um knapp 5% bzw. rund 1,8 Mill. t. Die Wirkung auf den Stahlmarkt wurde
dadurch verstérkt, dass die Lagerbestdnde bei um schétzungsweise 1,4 Mill. t. redu-
ziert wurden. Auf die Produktion schlug dies allerdings nicht vollstdndig durch, weil
zugleich die Importe deutlich sanken; der Saldo im AuBenhandel mit Walzstahl diirfte
in diesem Jahr erstmals seit 2014 positiv sein.
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Schaubild 5
Rohstahlerzeugung in Deutschland
2011 bis 2019; in 1000 t je Monat
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Eigene Berechnungen nach Angaben der Wirtschaftsvereinigung Stahl. - Waagrechte Linien: Jah-
resdurchschnitte. Zahlenangaben: Jahresdurchschnittliche Verdnderungen. 2019 geschtzt. - 1Glei-
tende Drei-Monats-Durchschnitte.

Gleichwohl hat sich die Lage in der Stahlindustrie zuletzt, nach einem deutlichen
Riickgang der Walz- wie der Rohstahlerzeugung im ersten Halbjahr, etwas stabili-
siert. Neben dem wohl allméhlich auslaufenden Lagerzyklus war eine Belebung des
Exportgeschéfts eine wesentliche Ursache dafiir, wahrend gleichzeitig die Einfuhren
deutlich sanken (Schaubild &). Letzteres reflektiert wohl, dass die im Rahmen der
Safeguard-MaRnahmen der EU gegen Importe aus ausgewdhlten Drittldndern einge-
rdumten zollfreien Kontingente bei einer wachsenden Zahl von Produkten ausge-
schopft wurden. Auch beim Anstieg der Ausfuhren diirften die Safeguard-MaRnah-
men eine Rolle spielen: Zugenommen haben nur die Exporte in die EU, wéhrend die
in Drittlander in der Summe deutlich sanken, wohl auch infolge der Handelshe-
schrankungen der USA. Diese importierten in den ersten acht Monaten dieses Jahres
rund 16% weniger Walzstahl als im Vorjahr. In Deutschland fiihrt dies dazu, dass der
Anteil der USA an den Drittlandsexporten von rund 16% im Durchschnitt der vergan-
genen Jahre auf weniger als 10% sank.
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Schaubild 6

Produktion der Stahlverwender, Walzstahlerzeugung und AuBenhandel mit Stahl
2015 bis 2019
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Wirtschaftsvereini-
gung Stahl. - 1Mit dem Anteil am Stahlverbrauch gewichteter Produktionsindex der stahlverwen-
denden Industrien. - 2Walzstahlerzeugnisse, ohne Erzeugnisse der Rohrwerke. - 3Gleitender Drei-
Monatsdurchschnitt.

Auf die Beschéftigung haben die riickldufige Rohstahl- und Walzstahlerzeugung
bisher nur begrenzt durchgeschlagen. Im Jahresdurchschnitt 2019 diirfte die Zahl der
Beschaftigten sogar geringfiigig zunehmen. Bisher ist es den Stahlunternehmen ge-
lungen, einen Beschaftigungsabbau durch betriebliche MaRnahmen zu vermeiden.
Darauf weist hin, dass die Arbeitszeit je Beschéftigten weiter riickldufig war. Dies
konnte aber nicht verhindern, dass die Stundenproduktivitét deutlich sank.
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Konjunkturellen Rahmenbedingungen fiir die Stahlindustrie bleiben ungiinstig

Die konjunkturellen Rahmenbedingungen fiir die Stahlindustrie bleiben voraus-
sichtlich ungiinstig. Die Produktion der industriellen Stahlverwender diirfte bei der
in der jiingsten Konjunkturprognose des RWI (Schmidt et al. 2019) erwarteten Ent-
wicklung von Ausriistungsinvestitionen und Export im Jahr 2020 ausgehend von dem
derzeitigen niedrigeren Niveau nochmals sinken. Zugleich ist ein verlangsamter An-
stieg der Bauinvestitionen zu erwarten. Die Stahlverwendung diirfte vor diesem Hin-
tergrund im Durchschnitt des Jahres 2020 um 2% sinken; worldsteel (2019a) erwartet
im demgegeniiber ein Plus von 1,5%. Der Riickgang der Importe, der im Jahr 2019

Tabelle 1
Walzstahlbilanz fiir Deutschland
2016 bis 2020; in Mill. t

2018 20190 20207

2016 2017 2018 2019 2020° \erinderung gegen-
iiber dem Vorjahr in %

Produktion der Stahlverwendert 100,7 103,9 1046 100,6 99,6 0,6 -3,8 -1,0
2015=100

Stahlverwendung? 36,6 37,5 37,4 356 34,9 -0,3 -4,8 -2,0
Lagerveranderung 0,9 1,0 0,6 -1,4 -0,4 - = -
Marktversorgung? 37,6 38,5 37,9 34,2 34,6 -1,5 -9,8 0,9

Einfuhr Walzstahlerzeugnisse* 19,8 20,9 20,5 18,4 18,6 -1,9 -10,2 1,1
Ausfuhr Walzstahlerzeugnisse* 18,8 19,9 19,1 19,0 19,2 -40 -0,5 0,6

Erzeugung gewalzter Stahler- 36,6 37,5 368 349 351 -2,6 4,7 0,6
zeugnisse
Rohstahlerzeugung 42,1 433 424 40,0 399 -2,0 -56 -0

Nachrichtlich
Kapazitatsauslastung der Stahl- 86,7 87,4 859 81,0 80,7 - - -

werke, in %

Einfuhrquotes, in % 52,6 54,3 54,0 53,8 53,9 - - -
Ausfuhrquotet, in % 51,3 53,1 52,3 54,6 54,6 - S -
Produktivitét, kg Rohstahl 412,1 429,4 419,2 399,5 403,8 -2,4 -4,7 1,1
je Beschéftigtenstunde’

Beschaftigte in 1 0008 88,5 885 89,6 90,0 88,5 1,3 0,5 -1,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Wirtschaftsvereinigung
Stahl und des Bundesverbands Deutscher Stahlhandel. - 1Mit den Anteilen am Stahlverbrauch ge-
wichteter Produktionsindex der Stahlverwender. - 2Walzstahlerzeugnisse. - 3Walzstahlerzeugung
zuziiglich Import abziiglich Export. - “Ohne Erzeugnisse der Rohrwerke. - 5Einfuhren in % der
Marktversorgung. - 6Ausfuhren in % der Walzstahlerzeugung.- 7Bezogen auf die Beschdftigung in
der Eisen- und Stahlindustrie. - 8Eisenschaffende Industrie: Eisen- und Stahlindustrie und ortlich
verbundene Betriebe. - sTeilweise geschdtzt. - PEigene Prognose.
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rund 10% betrug, wird sich wohl nicht fortsetzen, zumal die zollfreien Kontingente
zur Jahresmitte 2020 ausgeweitet werden sollen, wenn auch nur um 3% statt der
urspriinglich geplanten 5%. Bei den Exporten ist bei der erwarteten wirtschaftlichen
Entwicklung der deutschen Absatzmarkte (Blagov et al. 2019) ein moderates Plus zu
erwarten. Geprédgt werden diirfte die Stahlkonjunktur aber vom Lagerzyklus. Nach-
dem die Lagerbestdnde im Jahr 2019 allem Anschein nach deutlich reduziert worden
waren, ist fiir 2020 ein nur noch geringer Lagerabbau zu erwarten.¢

Alles in allem fiihrt dies dazu, dass die Walz- wie die Rohstahlerzeugung im kom-
menden Jahr voraussichtlich in etwa stagnieren diirfte (Tabelle 1). Die Kapazitdtsaus-
lastung wird damit voraussichtlich in etwa auf dem gegenwartigen, im langerfristi-
gen Vergleich niedrigen Niveau von rund 81% verharren. Da die Stahlkonjunktur
wohl ein weiteres Jahr schwach bleiben wird, werden die Unternehmen nicht um
Beschaftigungsanpassungen herumkommen.” Wir prognostizieren einen Riickgang
der Beschaftigung um knapp 2% bzw. rund 1500 Stellen.

Stahlindustrie vor schwierigen Zeiten

Die Stahlindustrie sieht sich derzeit groBen Risiken gegeniiber, die sowohl kurz-
als auch langfristiger Natur sind. In der kurzen Frist drohen Gefahren durch den
Brexit, die handelspolitischen Spannungen, und die damit verbundenen Gefahren fiir
die internationale Konjunktur. Die unmittelbaren Folgen eines harten Brexits wie
auch einer weiteren Eskalation des Handelsstreits zwischen den USA und Europa fiir
die deutsche Stahlindustrie diirften zwar iiberschaubar sein. Als Absatzmarkt fiir
deutschen Stahl ist GroBbritannien von untergeordneter Bedeutung; weniger als 3%
der Ausfuhrmengen gehen dorthin, und die USA haben durch die bereits verhdngten
Zolle stark an Bedeutung eingebiiRt. Bedeutsam sind jedoch die mittelbaren Wirkun-
gen, die sich einstellen, wenn wichtige Stahlverwender wie Automobilindustrie oder
Maschinenbau weniger exportieren, und wenn die Unternehmen sich aufgrund der
hohen Verunsicherung mit Investitionen zuriickhalten, da Investitionsgiiter zumeist
stahlintensiv sind.

Langfristig resultieren Risiken daraus, dass die deutsche Stahlindustrie ihre Starke
zu einem erheblichen Teil aus der starken Weltmarktposition ihrer wichtigsten Ab-
nehmer bezieht, insbesondere des Fahrzeugbaus und des Maschinenbaus (D6hrn
und JanRen-Timmen 2012). Diese hat zur Folge, dass der sichtbare Stahlverbrauch in
Deutschland mit 499kg pro Kopf (2017; Walzstahlgewicht) deutlich hoher ist als in

6  Die Lagerverdnderung werden mangels primdrstatistischen Materials fiir die Lagerhaltung der
Produzenten und der Verwender als Differenz zwischen der geschitzten Stahlverwendung und dem
Marktaufkommen an Walzstahl ermittelt (vgl. Dohrn 2018: 50).

7 So hat Saarstahl nach Presseberichten den Abbau von 1500 Stellen angekiindigt.
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anderen Volkswirtschaften mit vergleichbarem Einkommensniveau.t Wenn wichtige
Stahlabnehmer ihre Produktionsstandorte verlagern, diirfte der Stahlverbrauch in
Deutschland deutlich sinken. Die Gefahr solcher Verlagerungen ist gestiegen, sei es
dadurch, dass Unternehmen in Anbetracht des wieder zunehmendem Protektionis-
mus tariff factories errichten, oder dadruch, dass zum Erreichen von Klimazielen oh-
nehin groRe Investitionen anstehen, womit sich fiir manche Unternehmen die Frage
nach einem geeigneten Produktionsstandort neu stellt. Dies gilt fiir wichtige Stahl-
verwender - als Beispiel seien die Automobilhersteller und deren Ubergang zur E-
Mobilitdt genannt - ebenso wie fiir die Stahlindustrie selbst, falls sie auf eine CO2-
neutrale Rohstahlerzeugung umsteigt.
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