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Das stilisierte Bild
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▪ Aufschwung geht in sein sechstes Jahr …

▪ … und erreicht mehr und mehr die Reifephase

▪ Kapazitätsengpässe nehmen zu

▪ Binnenwirtschaftliche Auftriebskräfte gewinnen an Gewicht

▪ Öffentliche Hand stimuliert in 2019

▪ Sondereffekte (WLTP, Niedrigwasser) in 2018-H2

▪ Geldpolitik bleibt extrem akkommodierend
» Leitzins: 0,0 Prozent (2018) | 0,25 Prozent (2019) | 0,5 Prozent (2020)

▪ Hauptrisiken: Handelskonflikte, Brexit, Italien, Frankreich

Überblick
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Bruttoinlandsprodukt
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▪ Sonderfaktoren in 2018-H2
» Übergang auf WLTP

» Niedrigwasser

▪ Aufholeffekte ab der Jahreswende 
2018/2019

▪ Positiver Kalendereffekt in 2020 
(0,4 Prozentpunkte)

▪ Konjunkturelle Grunddynamik 
wird schwächer

▪ Oberer Wendepunkt rückt näher
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Fahrzeugbau verstolpert das dritte Quartal
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▪ Engpässe bei der Umsetzung des WLTP-
Standards für Verbrauchs- und 
Emissionsmessung

» Rückgang der Kfz-Produktion im Juli und 
August …

» … Vorzieheffekte bei Neuzulassungen im 
Juli

▪ Bereinigung ab Oktober

▪ Ohne Produktion kein Verkauf
(Indikatoren nicht mehrfach verbuchen)
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Hohe Trockenheit  Niedrigwasser
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Binnenschifffahrt
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▪ Übertragungskanäle
» Transportkapazität der Binnenschifffahrt sinkt

» Kühlwasserentnahme muss gedrosselt werden

▪ Befund
» August, Oktober, November: durchgängig Pegel < 78 cm

» September: 15 Tage

» Dezember: Niederschläge sorgen für (zwischenzeitliche) Entspannung

▪ Effekte (zusätzlicher Tag Niedrigwasser je Monat)
» Beförderungsmenge der Binnenschifffahrt: minus 0,76 Prozent

» Produktion im Produzierenden Gewerbe (Zuwachs): minus 0,4 Basispunkte

▪ 2018 Q3/Q4: PG-Produktionszuwächse um je 0,5 Prozentpunkte gedämpft

Niedrigwasser und ökonomische Aktivität
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Kapazitätsauslastung
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▪ Verarbeitendes Gewerbe
» April:

Erster Rückgang seit zwei Jahren

» Oktober:
(Auch) Sondereffekte

» Niveau zuvor nahe an 
historischen Spitzenwerten

▪ Auftragslage weiterhin gut

▪ Bauwirtschaft
» Produktion an der Kapazitätsgrenze

» Kräftige Preissteigerungen
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Aufschwung erreicht Reifephase 
(Herbstprognosen)
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Gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung 
(Herbstgutachten Gemeinschaftsdiagnose)
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▪ Produktionslücke
» Gesamtwirtschaftliche 

Produktionsfunktion

» Echtzeitschätzung 
anfällig für prozyklische 
Verzerrung

▪ Umfragen
» In der Nähe von Allzeit-

Hochs

» Kapazitätsauslastung, 
Nachfrage, Produktions-
behinderung
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Arbeitsmarkt schöpft Reserven mehr und mehr aus
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Abbau der Leiharbeit noch kein Krisensignal
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Arbeitsmarktintegration von Flüchtlingen
(Herbstgutachten Gemeinschaftsdiagnose)
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▪ Kohortenmodell

▪ Abgangsrate in 
Beschäftigung:
2 Prozent je Monat
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Verwendungsseitige Triebkräfte
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▪ Kräftige Konsumimpulse (privat 
und öffentlich) im Jahr 2019

▪ Investitionen mit abnehmender 
Dynamik

▪ „Einschwingen“ der Exporte
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Exporte stützen die Expansion
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▪ Schwaches erstes Halbjahr
(nach sehr kräftigem Vorjahr)

▪ 2018 Q3/Q4 durch Fahrzeugbau belastet, 
Nachholeffekte in 2019

▪ Frühindikatoren weiterhin 
überdurchschnittlich trotz 
Abwärtsbewegung im Spätsommer

▪ Weltkonjunktur kühlt sich etwas ab

▪ Auslandsmärkte
» 2017: +3,1 Prozent
» 2018: +2,7 Prozent
» 2019: +2,4 Prozent
» 2020: +2,3 Prozent

Kalender-
effekt
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Private Konsumausgaben ziehen wieder an

17

▪ Effektivlöhne je Kopf:
» 2018: + 3,2 Prozent

» 2019: + 3,2 Prozent

» 2020: + 3,4 Prozent

▪ 2019: Fiskalische Entlastung

▪ Monetäre Sozialleistungen
» 2018: +2,7 Prozent

» 2019: +4,4 Prozent

» 2020: +3,6 Prozent

▪ Sparquote: 10,3 Prozent
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Bauinvestitionen kapazitätsbeschränkt
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▪ Hohe Kapazitätsauslastung und 
Auftragsbestände

▪ Arbeitskraftengpässe

▪ Baupreise
» 2018: +4,8 Prozent

» 2019: +5,2 Prozent

» 2020: +4,9 Prozent
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Ausrüstungen mit abflauender Dynamik
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▪ Gedämpftes Zyklusbild

▪ Q1/Q2 stark durch öffentliche 
Beschaffung über- bzw. unterzeichnet

▪ Private Ausrüstungsinvestitionen 
zuletzt mit 0,9 Prozent im Plus 
(siebtes Quartal in Folge)
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Verbraucherpreise folgen der Anspannung
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Eckdaten
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Prozyklische Finanzpolitik
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▪ Finanzierungssaldo des Staates 
(relativ zum BIP)

» 2018: 1,7 Prozent

» 2019: 1,3 Prozent

» 2020: 0,9 Prozent

▪ Öffentlicher Bruttoschuldenstand
(relativ zum BIP)

» 2018: 59,8 Prozent 

» 2019: 56,2 Prozent

» 2020: 53,4 Prozent
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▪ Überwindung der Massenarbeitslosigkeit macht Hartz-Gesetze nicht 
obsolet (im Gegenteil)

» Erfolg des Kombination „Fördern und Fordern“ vielfach belegt

» Anforderungen an Arbeitslose entschärfen sich endogen

» Hartz-Reformen: Keine „Medizin“, sondern „Fitnessprogramm“

▪ „Fördern mit Zusatzanreizen“ läuft auf höhere Lohnersatzraten hinaus

▪ Bedingungsloses Garantieeinkommen verkennt Steuerungssignale des 
marktwirtschaftlichen Preissystems

▪ Hohe Transferentzugsraten im unteren Einkommensbereich sind weiterhin 
das zentrale Problem

Arbeitsmarktdebatte auf Abwegen
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Gulliver-Syndrom

24

▪ Mindestlöhne

▪ Entgelttransparenz

▪ Mietpreisbremse

▪ Brückenteilzeit

▪ SV-Vorauszahlung

▪ …
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Kapitalprotektionismus “made in Germany”
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