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AUF EINEN BLICK

Deutschland befindet sich in einem stabilen Auf-
schwung in ginstigem Umfeld. Ein Vergleich mit
friheren Aufschwungsphasen zeigt, dass der
Aufschwung durch eine starke Binnenwirtschaft,
insbesondere einen robusten privaten Konsum,
gepragt ist. Lohne und Beschaftigung expandie-
ren gleichermalden. Ausschlaggebend ist, dass
die Lohne kraftiger gestiegen sind als in frihe-
ren Aufschwungsphasen. Die jingsten Anstiege
der Lohne in Deutschland sind dabei nach wie
vor weit davon entfernt, Gbermalige Preissteige-
rungsspiralen in Gang zu setzen.

Kennzeichnend fir diesen Aufschwung ist auch
eine bisher verhaltene Entwicklung der Ausrus-
tungsinvestitionen. Diese durften im Prognose-
zeitraum angesichts der glinstigen Aussichten fir

die Binnenwirtschaft und das weltwirtschaftliche
Umfeld an Fahrt gewinnen.

Es ware ein Irrtum anzunehmen, die EZB konne
rasch den Expansionsgrad der Geldpolitik dros-
seln, da die Erholung im Euroraum deutlich an
Breite gewonnen hat. Die Eigendynamik des Auf-
schwungs ist noch zu schwach, um nennenswer-
te Zinserhohungen zu verkraften und kdme im
Falle einer weiteren deutlichen Aufwertung des
Euro zum Erliegen.

In Deutschland wird der Anstieg des BIP 2017
2,0 % und 2018 2,1 % betragen. Die Arbeitslosen-
quote liegt bei 5,7 % (2018: 5,5 %) und trotz der
guten Beschaftigungslage steigen die Verbrau-
cherpreise nur verhalten um 1,7 % (2018: 1,5 %).
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Die Konjunktur in Deutschland gewann im ersten
Halbjahr 2017 weiter an Schwung. Dabei schlug der
Konsum als gewichtigstes Nachfrageaggregat be-
sonders stark zu Buche, aber auch die Exporte und
insbesondere die Investitionen nahmen starker zu
als in der zweiten Halfte des Jahres 2016. Aus heuti-
ger Sicht spricht wenig fiir eine Verlangsamung oder
gar einen Abbruch dieser Aufwartsentwicklung.

Ausschlaggebend fur die glinstigen Aussichten
sind die sehr niedrigen Zinsen der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) und die geldpolitisch motivierten Wert-
papierkaufe in einem nach oben gerichteten weltwirt-
schaftlichen Umfeld mit ebenfalls niedrigem Leitzins-
niveau. Der Aufschwung im Euroraum erstreckt sich
mittlerweile auf alle Eurolander und Aggregate. So
verzeichneten beispielsweise Italien und Portugal das
hochste Halbjahreswachstum seit 2007 bzw. 2006.

Verflogen sind die Unsicherheiten des vergange-
nen Herbstes, als die Folgen des Brexit, die Ankun-
digung einer protektionistischen Politik der USA und
der erstarkte Front National im Vorfeld der franzo-
sischen Prasidentschaftswahlen die Erwartungen
hinsichtlich der Zukunft des Euroraums und der Ent-
wicklung des Welthandels merklich dampften.

Zwar ist eine verhaltene Entwicklung der
Ausrlstungsinvestitionen bisher kennzeichnend fur
diesen Aufschwung — in Deutschland und im Euro-
raum insgesamt. Aber diese Zuruckhaltung wurde
zumindest in Deutschland durch Investitionen in For-
schung und Entwicklung annahernd kompensiert, so
dass die Bruttoanlageinvestitionen insgesamt bisher
ahnlich stark anstiegen wie in vergangenen Auf-
schwungen. Investitionen in Forschung und Entwick-
lung tragen bisher wenig zur Erhohung des Kapital-
stocks und zu Produktivitatssteigerungen bei. Ange-
sichts der gunstigen Aussichten flr die Binnenwirt-
schaft und das weltwirtschaftliche Umfeld werden
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die Ausristungsinvestitionen aber im Prognosezeit-
raum an Fahrt gewinnen. Dieser Prognose liegt die
Annahme zugrunde, dass die weiterhin erheblichen
geopolitischen Risiken nicht zu einer erneuten Eintra-
bung der wirtschaftlichen Aussichten flhren.

Geldpolitik stiitzt Euroraum-Aufschwung

Die sich selbstverstarkende positive Entwicklung,
die Deutschland in Ansatzen bereits seit mehreren
Jahren erfahrt, hat nun auch im Euroraum insgesamt
Ful gefasst. Es ware allerdings ein Irrtum anzuneh-
men, die EZB kdnne nun rasch den Expansionsgrad
der Geldpolitik drosseln. Die Eigendynamik des Auf-
schwungs ist noch zu schwach, um nennenswerte
Zinserhohungen zu verkraften und kame im Falle ei-
ner weiteren deutlichen Aufwertung des Euro zum
Erliegen. Der Euro hat in den vergangenen zwolf
Monaten bereits um 6% gegeniiber dem US-Dollar
und um 3,5% real effektiv gegentiber den Wahrun-
gen von 36 Handelspartnern aufgewertet, in den
vergangenen sechs Monaten sogar um 11%2 bzw.
52 %. Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass der Euro nicht tUber das Niveau von 1,20 US-
Dollar hinaus aufwertet, da die Federal Reserve die
geldpolitischen Zigel weiter etwas strafft, wahrend
die EZB im Wesentlichen nur die neuen Kaufe von
Wertpapieren einstellt (Tabelle 1).

Auch die noch schwache Inflationsentwicklung
im Euroraum spricht gegen ein zligiges Vorgehen
der EZB. Mit einer Vorjahresrate von 1,2% im Juli
und August 2017 war die Kernrate ohne Energie,
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak mittlerweile
zwar doppelt so hoch wie im Fruhjahr 2015 als die
EZB mit dem Aufkauf von Wertpapieren begann,
aber immer noch deutlich unter der Zielinflations-



Tabelle 1

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2016 2017 2018
Dreimonats-Euribor (%) 0,3 0,3 0,1
Rendite zehnjhriger
e zennjanrig 1 08 1 16
Staatsanleihen (Euroraum) (%)
Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%) 18 23 27
Wechselkurs (USD/EUR) 1,11 1,13 1,19
Realer effektiver Wechselkurs des Euro
Sredver e fes = 893 906 933
(gegentiber 38 Landern)
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
. 5 2 87,0 87,7 89,6
Deutschlands (gegeniber 56 Landern)
Tarifindex (Bundesbank, je Stunde)
(% gg. Vorjahr) 21 22 24
Olpreis (Brent, USD) 44 52 55

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland, Ir-
land, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA;

Federal Reserve; ab 2017 Prognose des IMK. M
Tabelle 2
Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten
2016 2017 2018
Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres’ 0,6 0,6 1,0
Jahresverlaufsrate? 19 2,7 19
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,
PP - 18 23 21
arbeitstaglich bereinigt
Kalendereffekt® 0,1 0,3 0,0
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 1,9 2,0 21

1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstdglich bereinigt.

3 In% desBIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2017

Prognose des IMK. M

rate von knapp 2%. Zuletzt notierte die Kernrate
mit 1,1 % sogar wieder etwas schwacher (Septem-
ber 2017). Fur 2018 erwartet die EZB einen Anstieg
des Preisniveaus von 1,2% und damit etwas weni-
ger als die vorliegende Prognose (Euroraum: 1,4 %,
Deutschland: 1,5%); aber auch das IMK rechnet flr
Ende 2018 noch mit einer deutlich unter dem Ziel
liegenden Inflationsentwicklung und die marktba-
sierten Inflationserwartungen fur den in funf Jahren
beginnenden Flnfjahreszeitraum lagen im Septem-
ber bei nur 1,6 %.
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MaRgeblich fur die geringe Teuerung im Euro-
raum ist die verhaltene Lohnentwicklung, die darauf
hindeutet, dass die Unterbeschaftigung noch erheb-
lich ist und damit auch der Wachstumsspielraum.
Selbst in Deutschland, wo die Arbeitslosenquote
den niedrigsten Stand seit 26 Jahren erreicht hat,
gibt es keinen Lohndruck, der die Inflation absehbar
Uber das Inflationsziel steigen lie3e. Darauf deutet
auch der unterhalb des Inflationsziels liegende An-
stieg der Lohnstlickkosten hin (2017: 1,7%; 2018:
1,60/0).

Da die Lohn- und Preisentwicklung in den ver-
gangenen Jahren in Deutschland starker war als im
Ubrigen Euroraum, ist eine Korrektur der Leistungs-
bilanzungleichgewichte innerhalb des Euroraums zu
beobachten. So hat sich der Saldo der Handels- und
Dienstleistungsbilanz Deutschlands mit dem Uubri-
gen Euroraum seit 2007 (3,8% des BIP) trotz stei-
gender deutscher Exporte um 60% auf 1,5% des
BIP (2016) verringert. Gleichzeitig ist allerdings der
AuRRenbeitrag Deutschlands gegeniber den Lan-
dern aufRerhalb des Euroraums angestiegen; von
2,8% (2007) auf 6,5% des BIP (2016). Somit beste-
hen weiterhin massive Ungleichgewichte und der
hohe Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands, der
2017 das dritte Jahr in Folge 8% betragen wird, zeigt
an, dass die binnenwirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland aus globaler Sicht noch zu schwach ist.
Verstarkte Investitionen in den Bereichen Bildung,
allgemeine Infrastruktur und Klimaschutz wirden
nicht nur der berechtigten Kritik aus dem Ausland
Rechnung tragen, sondern auch positiv auf die
Produktivitatsentwicklung und damit den Lebens-
standard wirken. Insbesondere im Bereich Bildung
konnen Investitionen zudem gezielt eingesetzt wer-
den, um die Chancengleichheit und damit die sozi-
ale Mobilitat zu erhohen (Horn et al. 2017). Da die
offentlichen Haushalte auch im Prognosezeitraum
einen nennenswerten Uberschuss erzielen werden,
lieRen sich solche Investitionen aus den laufenden
Einnahmen finanzieren. Aber auch eine Kreditauf-
nahme ware aktuell historisch gunstig, wie die Mit-
te September platzierte 30-jahrige Bundesanleihe
veranschaulicht: Die geliehenen 2 Mrd. Euro kosten
den deutschen Staat in den kommenden 30 Jahren
nur 1,27% im Jahr."

Alles in allem bleibt die Wachstumsdynamik
recht hoch. Darauf weist auch der IMK-Konjunktur-
indikator hin, der in seinem Drei-Monats-Ausblick
derzeit eine Rezessionswahrscheinlichkeit von ledig-
lich 7 % anzeigt (»Abbildung G auf Seite 28). Insge-
samt betragt der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
im Jahresdurchschnitt 2017 2,0% und 2018 2,1%
(Tabellen 2 und 3).

1 Der Kupon der Anleihe mit Laufzeit bis 2048 betragt
1,25 %, die durchschnittliche Emissionsrendite 1,27 %
infolge eines leicht unter dem Nennwert liegenden
Emissionskurses.



Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2015 2016 2017 2018
Verwendung1
Private Konsumausgaben® 17 21 2,0 2,0
Staatskonsum 29 3,7 1,8 2,0
Ausriistungsinvestitionen 39 2,2 2,2 51
Bauinvestitionen 1.4 2,7 4,5 4,0
Sonstige Anlageinvestitionen 55 55 3,8 3,6
Exporte 52 2,6 3,2 42
Importe 5,6 39 38 55
Bruttoinlandsprodukt 1,7 19 2,0 2,1
Preise
Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,3 15 1,8
Konsumausgaben® 0,6 0,6 1,5 13
Importe -1,5 -2,5 3,3 1,9
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 0,3 0,5 1,7 1,5
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 39 3,8 41 4,0
Gewinne® 38 2,1 1,5 44
Volkseinkommen 38 32 3,3 41
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 23 2,1 2,2 24
Effektivverdienste (Stundenbasis) 2,6 32 2,6 2,8
Lohndrift 0,3 1,0 04 04
Bruttoléhne und -gehélter 4,0 4,0 43 4,2
Entstehung
Erwerbstatige 0,9 1,3 15 1,3
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,1 -0,7 0,0 -0,1
Arbeitsvolumen 1,0 0,6 1,5 1,2
Produktivitat (je Stunde) 0,7 13 0,5 0,9
Bruttoinlandsprodukt’ 17 19 2,0 2,1
Nachrichtlich:
Erwerbslose”,in 1000 1.950 1.774 1.602 1.481
Erwerbslosenquote®, in % 43 3,9 35 3.2
Arbeitslose®, in 1000 2.795 2.691 2.543 2.487
Arbeitslosenquote’, in % 6,4 6,1 5,7 55
Lohnsttickkosten (je Stunde) 18 16 1,7 1,6
Budgetsaldo, in % des BIP® 0,6 0,8 0,9 1,1
1 Preisbereinigt.
2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
6 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
8  Fir den Prognosezeitraum wird beriicksichtigt, dass die Erldse aus den

UMTS-Versteigerungen des Jahres 2015 {iber die gesamte Laufzeit bis
2033 verteilt werden.

ISTDIESER AUFSCHWUNG ANDERS?

Die deutsche Wirtschaft befindet sich auch 2017
in einem Aufschwung. Dieser dauert nach Ansicht
mancher (Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017) be-
reits so lange, dass die Gefahr einer Uberhitzung
gesehen wird. Aber ist dies wirklich so? Ist dieser
Aufschwung von langerer Dauer oder anfalliger fur
eine Uberhitzung als seine Vorganger?

Ein Ubliches Merkmal von Aufschwingen ist,
dass sie von einer dynamischen Ausweitung der
Investitionen gepragt sind. Wesentlich ist dabei,
dass Investitionen den Kapitalstock erweitern bzw.
modernisieren und somit das Produktionspotenzi-
al erhohen. Auf diese Weise erzeugen sie die Vo-
raussetzung fur eine spannungsfreie Entfaltung
des Aufschwungs, da Unternehmen bei steigender
Nachfrage fortlaufend ihre Produktion steigern kon-
nen, ohne an Kapazitatsgrenzen zu stoRen. Neben
steigenden Investitionen sind Aufschwungsphasen
auch durch einen Beschaftigungsaufbau und durch
eine anziehende Lohnentwicklung gekennzeichnet,
ohne dass es zu sich aufschaukelnden Preissteige-
rungen kommen muss. Letztere waren ein klares In-
diz fir eine Uberhitzung der Konjunktur.

Anhand eines Vergleichs mehrerer Aufschwungs-
phasen wird im Folgenden untersucht, ob dieses
ubliche Muster auch fur den aktuellen Aufschwung
zutrifft oder ob markante Unterschiede zu friheren
Aufschwungsphasen bestehen. Die Datierung der
Konjunkturzyklen beruht auf einem Algorithmus, der
den Ansatz von Bry und Boschan (1971) erweitert,
indem er Dauer und Amplitude des Zyklus aufbau-
end auf dem von Harding und Pagan (2002) einge-
fihrten Dreiecksansatz zusatzlich bericksichtigt.
Auf diese Weise werden sowohl Phasen mit einem
kurzen, aber heftigen Einbruch der Produktion als
auch solche mit einem langer anhaltenden, aber
schwacheren Riickgang als Rezession identifiziert.?
Dieser Datierungsalgorithmus liegt auch dem IMK
Konjunkturindikator zugrunde, der frihzeitig kon-
junkturelle Wendepunkte anzeigt und verwendet als
Referenzreihe nicht das Bruttoinlandsprodukt, son-
dern die Industrieproduktion, die auf Monatsbasis
verfligbar ist. Die Zykleneinteilung wird anschlie-
Bend auf Quartale Ubertragen.

Im Zeitraum seit Mitte der 1990er Jahre wurden
so bisher vier Aufschwungsphasen identifiziert (Ab-
bildung 1): Aufschwung | reicht vom 1. Quartal 1996
bis zum 1. Quartal 2001, Aufschwung Il vom 2. Quar-
tal 2003 bis zum 1. Quartal 2008 und Aufschwung Il
vom 2. Quartal 2009 bis zum 3. Quartal 2012. Der

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes-

agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2017 Prognose des IMK. M
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2 Das Spektrum moglicher Rezessionen reicht von einem
kurzen, aber tiefen Einbruch der Produktion — die Industrie-
produktion (IPRO) sinkt innerhalb eines Zeitraums von flinf
Monaten um insgesamt mindestens 1 % — bis zu einem
langer anhaltenden, aber schwacheren Rickgang — die
IPRO sinkt in einem Zeitraum von zehn Monaten um insge-
samt mindestens 0,5 %.



Abbildung 1
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aktuelle Aufschwung nahm seinen Anfang im zwei-
ten Quartal 2013 und dauert derzeit noch an.?

Diese Einteilung ist prima facie mit Blick auf den
jungsten Aufschwung Uberraschend. SchliefRlich er-
weist sich damit der Eindruck einer besonders lan-
gen Aufschwungsphase als falsch. Zwar ist bemer-
kenswert, dass der aktuelle Aufschwung fast naht-
los an den vorherigen anschliel3t und nur eine kurze
Rezession von gerade einmal zwei Quartalen dazwi-
schen liegt. Allerdings scheint die Datierung zwei-
er Aufschwungsphasen nicht nur aus technischen
Griinden geboten. So lassen sich strukturelle Unter-
schiede in den Auftriebskraften erkennen. Ware die
Unterbrechung zwischen den Aufschwungsphasen
nicht gewesen, ware der gegenwartige Aufschwung
tatsachlich von auRergewohnlich langer Dauer.
Vor diesem Hintergrund lief3e sich von einem Auf-
schwung in zwei Stufen sprechen; fur die folgende
Analyse wird aber aus den genannten Griinden eine
getrennte Sichtweise bevorzugt.

Dass es zu keinem ungebrochenen Aufschwung
kam, ist Folge einer relativ schwachen und labi-
len Investitionsdynamik im Bereich Ausrustungen.
Wahrend in den beiden friheren Aufschwiingen
diese Investitionen mit rund 40 % bzw. knapp 50 %
dynamisch und robust expandiert waren, nahmen
sie in den beiden jingsten Aufschwiingen lediglich
um 15 % bzw. 13 % zu (Abbildung 2a). Entgegen dem

3 Die Datierung der ersten drei Konjunkturzyklen stimmt
mit der Datierung von Economic Cycle Research Institute
(ECRI, 2017) Uberein. Die kurze Rezession Ende 2012 ist
dort allerdings nicht aufgefuhrt. Sie erfillt aber die Vor-
aussetzung fur eine technische Rezession. Diese liegt vor,
wenn die saisonbereinigte Rate des BIP in zwei aufeinan-
der folgenden Quartalen negativ ist.
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Abbildung 2

Investitionen
Index: Tiefpunkte = 100

a) Ausrlistungsinvestitionen
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A

ublichen Muster begannen die Ausristungsinvesti-
tionen bereits nach zehn Quartalen wieder zu sinken.
Ursachlich hierflr war die dramatische Zuspitzung
der Eurokrise, die ihrerseits die Unsicherheit mar-
kant verstarkte und damit die Investitionsdynamik
zum Erliegen brachte. Im Ergebnis glitt die deutsche
Wirtschaft in eine Mini-Rezession. Gleichwohl erhol-
te sie sich rasch, und der aktuelle Aufschwung IV
begann.

Aber auch im aktuellen Aufschwung sind die
Ausrustungsinvestitionen bislang bemerkenswert
schwach. lhr Expansionstempo blieb bis zuletzt
weit hinter jenem fraherer Aufschwiinge zurick.
Offenkundig ist die tiefe Verunsicherung durch die
internationale Finanzkrise und die Eurokrise immer
noch nicht GUberwunden. Dies hat zur Konsequenz,
dass die Produktionskapazitaten allenfalls maRig er-
weitert werden. Flr sich genommen ruft dies zwar
bei ansonsten kraftiger Nachfrage tatsachlich eine



Abbildung 3

Produktivitat und Lohnstiickkosten pro Stunde
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vergleichsweise hohe Gefahr von Uberhitzungen
hervor. Aber so lange die Nachfrage Uber ungenutz-
te Kapazitaten insbesondere in anderen Landern
des Euroraums bedient werden kann, ist die Ge-
fahr GbermaRiger Preissteigerungen faktisch immer
noch gering.

Vor dem Hintergrund der schwachen Investitions-
entwicklung ist es wenig verwunderlich, dass die
Produktivitat kaum steigt. So ist in den ersten drei
Aufschwungsphasen eine merklich starkere Pro-
duktivitatszunahme zu beobachten als im aktuellen
Aufschwung (Abbildung 3a). Dies hat Konsequenzen
fur die Lohnstickkosten: Wenngleich ihr Anstieg in
diesem Aufschwung angesichts von Aufholeffekten
und immer noch bestehenden europaischen Un-
gleichgewichten als moderat zu bezeichnen ist, so
liegt er doch Uber dem der vorangegangenen drei
Aufschwungsphasen (Abbildung 3b).
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Abbildung 4

Privater Konsum
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A

Es ist bemerkenswert, dass trotz der relativ
schwachen und labilen Investitionsdynamik bei den
Ausrustungen die gesamten Anlageinvestitionen
in diesem Aufschwung nicht markant schwacher
ausgeweitet wurden als in friheren. Das liegt zum
einen an der dynamischen Baukonjunktur, die spur-
bar kraftiger ist als im Aufschwung Il ab Mitte des
vorigen Jahrzehnts. Zum anderen wird insbesonde-
re mehr in sonstige Anlagen investiert, die zu 60 %
den Bereich Forschung und Entwicklung und des
Weiteren Software und Patente umfassen (» Abbil-
dung 2b auf Seite5). Es bleibt abzuwarten, inwie-
weit sich hierdurch neue Produktionsmoglichkeiten
erschliel3en.

Ein Vergleich mit den anderen Aufschwungspha-
sen zeigt zudem, dass es sich gemessen an der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion derzeit um keinen
ubermalig starken Aufschwung handelt (» Abbildung
1 auf Seite 5). Vielmehr verlauft er sehr moderat.
Das gilt insbesondere im Vergleich zu der Erho-
lungsphase unmittelbar nach der Finanzmarktkrise.
Aber auch Ende der 1990er Jahre und selbst wah-
rend des Aufschwungs Il war das Wachstum etwas
kraftiger, obwohl dieser in den ersten acht Quarta-
len durch eine Stagnationsphase gekennzeichnet
war. Tempounterschiede zeigen sich auch in weite-
ren wesentlichen konjunkturellen GroRen.

Ein auffalliger Unterschied zeigt sich beim priva-
ten Verbrauch. Zwar ist im aktuellen Aufschwung
eine ahnlich starke, wenn auch stetigere Dynamik
wie Ende der 1990er Jahre (Aufschwung 1) zu be-
obachten. Aber verglichen mit den anderen Auf-
schwingen expandiert der private Verbrauch der-
zeit deutlich starker (Abbildung 4). Mitte des vorigen
Jahrzehnts und nach der Finanzmarktkrise kon-



sumierten die Haushalte im Verlauf des gesamten
Aufschwungs lediglich gut 2 % bzw. rund 3 % mehr.
Derzeit liegt der Wert bereits rund 6 % Uber seinem
Ausgangsniveau. Der gegenwartige Aufschwung ist
also wesentlich starker vom inlandischen privaten
Konsum getragen als seine unmittelbaren Vorgan-
ger. Die Ursache hierfur dirfte primar am Arbeits-
markt zu suchen sein.

Ein wichtiger Faktor ist dabei die Entwicklung der
Lohne. Im aktuellen Aufschwung sind diese im Ver-
gleich zu den vorhergehenden Aufschwungsphasen
deutlich starker gestiegen (Abbildung 5a). Im Gegen-
satz zur jungsten Entwicklung in den Industrielan-
dern insgesamt, wie vom IWF (IMF 2017) ausgeflhrt,
sind in Deutschland die Lohne je geleisteter Arbeits-
stunde kraftiger gestiegen als vor der Finanzkrise.
Dies ist insofern nicht Uberraschend als die Lohne
Mitte der 2000er Jahre massiv unter dem Druck der
Deregulierung des Arbeitsmarktes und der hohen
Arbeitslosigkeit standen. Allerdings erstaunt, dass
sie auch etwas starker gestiegen sind als in der zwei-
ten Halfte der 1990er Jahre. Dieser Prozess markan-
terer Lohnzuwachse setzte Ende 2010, also knapp
zwei Jahre nach dem Ende der akuten Finanzmarkt-
krise, ein und wurde durch die Mini-Rezession 2012
nicht unterbrochen. Damit hebt sich Deutschland
von anderen Industrielandern wie Frankreich und
Spanien ab, in denen die Lohnentwicklung seit der
Finanzmarktkrise bei hoher Arbeitslosigkeit deutlich
schwacher verlief.

Die jungsten Anstiege der Lohne in Deutschland
sind nach wie vor weit davon entfernt Ubermalige
Preissteigerungsspiralen in Gang zu setzen. Sie er-
scheinen lediglich auf der Zeitachse besonders dyna-
misch, weil in den friheren Aufschwiingen der aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht sinnvolle Lohnzuwachs
im Durchschnitt bei weitem nicht erreicht wurde.

Far die lebhaftere Lohndynamik in Deutschland
durfte die Beschaftigungsentwicklung eine mal’-
gebliche Rolle spielen. Hier zeigt sich, dass die Zahl
der geleisteten Arbeitsstunden im laufenden Auf-
schwung im Vergleich zu den fruheren besonders
stark ausgedehnt wurde (Abbildung 5b). Auch dieser
Prozess setzte unmittelbar nach der Finanzmarktkri-
se ein und wurde lediglich durch die Mini-Rezession
kurzzeitig unterbrochen. Eine hohe Zunahme der Ar-
beitsstunden in Kombination mit hoheren Lohnen je
Stunde bedeutet, dass die Arbeitseinkommen merk-
lich gestiegen sind. Dies wiederum bildet eine we-
sentliche Grundlage fir die kraftige und anhaltende
Konsumdynamik.

Immer wieder wird auf die hohe Zahl von Er-
werbstatigen in Deutschland verwiesen. Dies stimmt
im Hinblick auf das erreichte absolute Niveau. Der
Anstieg im laufenden Aufschwung war jedoch alles
andere als ungewohnlich. Das gilt auch fir den Ver-
lauf der geleisteten durchschnittlichen Arbeitszeit,
die in etwa konstant blieb.

Auffallig ist am gegenwartigen Aufschwung hin-
gegen, dass der Auldenhandel eine relativ schwache
Dynamik aufweist. Sowohl Export- als auch Import-
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Abbildung 5

Arbeitnehmerentgelt und geleistete Stunden
Index: Tiefpunkte = 100

a) Arbeitnehmerentgelt pro Stunde
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entwicklung sind deutlich schwacher als in vergange-
nen Aufschwiingen. Die schwelende Krise des Euro-
raums und die weltwirtschaftlichen Unsicherheiten,
die den Welthandel sptirbar belastet haben, haben
hier eine entscheidende Rolle gespielt (Abbildung 6).
Alles in allem fallt dieser Aufschwung durch seine
starke binnenwirtschaftliche Pragung insbesondere
durch den privaten Konsum auf. Lohne und Beschaf-
tigung expandieren gleichermafRen. Dabei kommt
eine weitere Besonderheit dieses Aufschwungs zum
Tragen: die niedrige Inflationsrate (Abbildung 7a). Sie
bewirkt, dass sich die nominalen Lohnzuwachse im
Aufschwung in relativ kraftigen Reallohnzuwachsen
niederschlagen (Abbildung 7b). Das tragt wiederum
dazu bei, die Kaufkraft und damit den Konsum merk-
lich zu steigern. Diese glinstige Konstellation ist je-
doch zeitlich begrenzt, da sich der Konsumdeflator
vor allem wegen der expansiven Geldpolitik der EZB
— wie erwlnscht — im Verlauf des Aufschwungs mit



Abbildung 6

Welthandel, Exporte und Importe
Index: Tiefpunkte = 100

a) Welthandel
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Abbildung 7

Verbraucherpreise, Arbeitsentgelt, Konsumdeflator
Index: Tiefpunkte = 100

a) Verbraucherpreise
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c) Deflator: Private Konsumausgaben
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einer durchaus Ublichen Geschwindigkeit nach oben
bewegt hat (Abbildung 7¢c). In den kommenden Jahren
durfte sich die Inflationsrate wieder auf ein Ubliches
Niveau hin bewegen. Dann mussten die Lohnstei-
gerungen hoher sein, um den gleichen realen Effekt
zu erzielen. Davon ist im Prognosezeitraum nicht
auszugehen.

In der geschilderten Aufschwungstendenz steckt
eine wichtige allgemeine Erkenntnis. Die noch vor
einem Jahrzehnt wirtschaftspolitisch Ubliche Stra-
tegie, durch eine zuruckhaltende Lohndynamik Be-
schaftigungszuwachse allein durch Exporterfolge
zu erzielen, ist keinesfalls Uberlegen. Im Gegenteil,
die Beschaftigten haben vom laufenden binnenwirt-
schaftlich getragenen Aufschwung starker profi-
tiert. Fiir Uberhitzungserscheinungen gibt es bei der
immer noch niedrigen Inflationsrate derzeit noch
keine Anzeichen, und es sind auch im Prognosezeit-
raum keine zu erwarten.

Eine bedenkliche Tendenz allerdings ist bei den
Ausrustungsinvestitionen zu konstatieren. Die im Ver-
gleich der Aufschwungsphasen sehr geringe Dyna-
mik gefahrdet mittelfristig eine Fortsetzung des Auf-
schwungs, da die Schwache der Ausristungsinves-
titionen den Produktivitatszuwachs einschrankt und
dadurch die Zunahme des Wohlstands durch hohere
Realeinkommen in diesem Aufschwung behindert.

WELTWIRTSCHAFTLICHES WACHSTUM
BESCHLEUNIGT SICH

Die internationale Konjunktur zeigt sich zur Jahres-
mitte 2017 in guter Verfassung. Das Wachstum
der Weltwirtschaft beschleunigt sich im laufenden
Jahr auf mehr als 3 2 % und 2018 setzt sich der
Aufschwung mit gleichem Expansionstempo fort
(Tabelle 4). Vor diesem Hintergrund erholt sich auch
der Welthandel. Im Euroraum, in Kanada und in
Japan beschleunigt sich das Wirtschaftswachstum
deutlich. Nach vergleichsweise schwachem Wachs-
tum im Jahr 2016 gewinnt auch die US-Konjunktur
wieder an Fahrt. Unter den entwickelten Volks-
wirtschaften ist nur im Vereinigten Konigreich mit
einer Wachstumsverlangsamung zu rechnen. Das
Expansionstempo der Schwellenlander, insbeson-
dere Chinas und Indiens, bleibt robust; Brasilien
und Russland haben mehrjahrige Rezessionen Uber-
wunden und befinden sich auf einem moderaten
Wachstumspfad.

Konjunktur in den USA zieht wieder an

Die Ausweitung der Produktion in den USA gewann
im zweiten Quartal 2017 an Dynamik. Wie schon in
den Vorquartalen war der private Verbrauch wich-
tigster Wachstumstreiber. Aber auch die realen
Exporte konnten in Folge der jlingsten Abwertung
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des US-Dollar spurbar zulegen. Aktuell leistet der
Auldenhandel einen positiven Beitrag zum BIP-
Wachstum (»Abbildung A auf Seite 22).

Das verhaltene Wirtschaftswachstum im ver-
gangenen Jahr lasst sich neben dem Lagerabbau
auf eine schwache Investitionsdynamik zurlck-
fihren. Seit Beginn dieses Jahres wird der Auf-
schwung wieder in etwas starkerem Malde von den
Ausristungsinvestitionen getragen. Dieser Trend
durfte angesichts der steigenden Kapazitatsaus-
lastung uber den gesamten Prognosezeitraum an-
halten. Gleichwohl wird die Wachstumsdynamik
der Investitionen geringer ausfallen als bei ver-
gangenen Aufschwungsphasen. In diese Richtung
weisen aktuelle Daten zum Kreditwachstum der
Unternehmen, das verglichen mit friheren Zyklen
schwacher verlauft.

Die 6konomischen Folgen der Hurrikans Harvey
und Irma lassen sich nur schwer abschatzen. Zwar
sind angesichts der wirtschaftlichen Bedeutung des
GroRRraums Houston, insbesondere als Raffinerie-

Tabelleg

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise wichtiger

globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt

Konsumentenpreise®

Exportanteil1 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Europa
EU28 58,6 1,9 25 2,1 03 18 1,6
Euroraum19 36,7 1,7 24 21 0,2 15 14
UK 7.1 18 16 1,3 0,7 27 2,7
Schweiz 42 1,3 1,7 2,3 -0,4 0,8 14
Russland 18 -0,2 1,2 14 7,0 45 4,6
Tirkei 1,8 30 35 34 78 1,1 8,1
Asien
China 6,3 6,7 6,8 6,3 2,0 2,0 23
Japan 1,5 1,0 1,7 1,0 -0,4 04 0,7
Siidkorea 14 29 3,0 34 1,0 2,0 21
Indien 08 79 6,6 8,0 5,0 29 4,9
Amerika
USA 8,9 1,5 21 25 1,1 17 2,1
Kanada 0,8 15 2,7 1,9 1,0 1,6 1,6
Mexiko 0,9 2,0 2,6 2,5 2,8 52 21
Brasilien 0,7 -3,6 0,9 0,9 8,7 47 54
Ozeanien/Afrika
Australien 0,7 25 2,3 29 11 15 2,0
Siidafrika 0,7 0,5 0,7 1,9 6,0 57 48
Summe 89,2
Welthandel Welt BIP®
24 40 4,0 3,1 37 3,7
1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2016 in %.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander, ansonsten Konsumdeflator.
3 Wachstum bezieht sich auf USD GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitdten (2011).
Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2017 Prognose des IMK, erstellt unter W

Verwendung von NiGEM.



standort, ProduktionseinbufRen im dritten Quartal zu
erwarten. Diesen sollten aber Aufholeffekte in ahnli-
cher GroRenordnung im weiteren Verlauf des Prog-
nosezeitraums gegenuberstehen.

Die gunstige Beschaftigungslage wird sich im
Prognosezeitraum positiv auf das Tempo des Wirt-
schaftswachstums auswirken. Die Zunahme der Be-
schaftigten auferhalb der Landwirtschaft beschleu-
nigte sich im Juli und im August auf jeweils Uber
200000 und die Arbeitslosenquote lag bei niedrigen
4,4%. Das nominale Stundenlohnwachstum betrug
im August 2017 den funften Monat in Folge 2,5%.
Eine vergleichbar moderate Lohndynamik wird auch
im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums den
Preisauftrieb dampfen.

Der Anstieg der Verbraucherpreise lag im August
bei 1,7%,; der von der Fed bevorzugte Deflator des
privaten Verbrauchs nahm gegentiber dem Vorjahr
nur um 1,4% zu. Deutliche Rickgdnge bei Mobil-
funk- und Ubernachtungspreisen wertet der Offen-
marktausschuss der US-amerikanischen Notenbank
allerdings als voruibergehend, sodass mit einer Fort-
setzung des Pfades gradueller Zinsanstiege zu rech-
nen ist. Zudem beginnt die Fed mit der Verkirzung
ihrer Bilanz. Da der Ausstieg aus der noch expansi-
ven Geldpolitik sehr langsam und bedacht vollzogen
wird, wird sie die Wirtschaftsaktivitat im Prognose-
zeitraum kaum dampfen. Die von der Regierung
geplanten Steuererleichterungen, insbesondere die
deutliche Absenkung der Korperschaftssteuer von
35% auf 15%, erscheinen in der beabsichtigten
Hohe angesichts der damit verbundenen Einnahme-
ausfalle nicht realisierbar (Gale et al. 2017). Alles
in allem wird die US-Wirtschaft in diesem Jahr um
2,1% und im nachsten Jahr um 2,5% zulegen (» Ab-
bildung A auf Seite 22).

Dynamisches Wachstum in Japan

Die japanische Wirtschaft ist im zweiten Quartal
2017 Uberraschend stark um 1% gewachsen. Vor
allem der private Verbrauch, aber auch die Unter-
nehmensinvestitionen tragen seit einigen Quartalen
positiv dazu bei. Zudem leisteten die offentlichen
Investitionen einen merklich positiven Wachstums-
beitrag. Aufgrund der jungsten Aufwertung des Yen
ging dagegen vom Auf3enhandel ein negativer Im-
puls aus.

Die positive binnenwirtschaftliche Entwick-
lung kann nur teilweise auf den Prognosezeitraum
Ubertragen werden, da die aktuelle konjunkturelle
Grunddynamik aufgrund von Sondereffekten Uber-
zeichnet ist. Zwar durfte der seit 2013 wahrende Be-
schaftigungsaufbau — wenngleich er fast zur Halfte
aus Teilzeitbeschaftigung besteht — die Haushalts-
einkommen und somit den privaten Verbrauch wei-
terhin starken. Aber der aktuelle fiskalische Impuls
wird sich angesichts der Grof3enordnung der Neu-
malRnahmen des letzten Fiskalpakets kaum bis ins
nachste Jahr fortsetzen.
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Der Preisauftrieb in Japan bleibt duRerst gering.
Die Kerninflationsrate ohne Lebensmittel und Ener-
gie lag im Juli 2017 nahe Null. Trotz der weiterhin
aulRerst expansiv ausgerichteten japanischen Geld-
politik verharren auch die funfjahrigen Inflations-
erwartungen der Tankan Umfrage einen knappen
Prozentpunkt unterhalb des Inflationsziels der Bank
of Japan (2%). Ohne MaRnahmen zur Uberwindung
des stark segmentierten Arbeitsmarktes werden
spurbare Nominallohnsteigerungen trotz einer nied-
rigen Arbeitslosenquote von weniger als 3% auch
im Prognosezeitraum ausbleiben. Demzufolge wird
die japanische Wirtschaft 2017 zwar um 1,7%, 2018
aber nur noch um 1,0 % expandieren (Tabelle 4).

Robuste Konjunktur in den Schwellenlandern

Die Zuwachsraten des chinesischen BIP blieben in
der ersten Jahreshalfte 2017 stabil (» Abbildung B auf
Seite 23). Hierzu haben insbesondere offentliche In-
vestitionen in Infrastrukturprojekte beigetragen. Im
Verlauf des Prognosezeitraums wird Chinas Abbau
von Uberkapazitdten im Verarbeitenden Gewerbe
und der Wandel zu mehr binnenwirtschaftlichem
Wachstum im Dienstleistungssektor mit einer nur
geringen Wachstumsverlangsamung einhergehen
(Tabelle ).

Der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Lebens-
mittel liegt seit Juni 2017 unter 1% und damit deut-
lich unterhalb des dreiprozentigen Inflationsziels der
People’s Bank of China. Hauptziel der Geldpolitik ist
derzeit aber die Wahrung der Finanzmarktstabilitat.
Die MaRRnahmen zur Dampfung der Immobilien-
preisentwicklung in den grofdten Stadten zeigen
erste Resultate, auch wenn es Ausweichreaktionen
in die Provinzen gibt. Auch haben verscharfte Kon-
ditionen auf dem Interbankenmarkt geholfen, den
rasanten Anstieg der Verschuldung im Unterneh-
menssektor seit Jahresmitte 2016 zum Stillstand zu
bringen (» Abbildung E auf Seite 26).

In Indien ist das Wirtschaftswachstum flur das
Jahr 2016 deutlich aufwarts revidiert worden. Die
fundamentalen Wachstumskrafte bleiben auch im
Prognosezeitraum intakt. Allerdings fallt das BIP-
Wachstum aufgrund von Problemen bei der Bar-
geldreform zu Jahresbeginn 2017 im Durchschnitt
dieses Jahres um etwa 1,5 Prozentpunkte niedriger
aus (6,6 %).

In der Tirkei konnte in der ersten Jahreshalf-
te 2017 aufgrund vermehrter Staatsausgaben und
gunstiger Exportbedingungen trotz merklicher Ein-
buBRen beim Tourismus ein Uberraschend starkes
BIP-Wachstum realisiert werden, dessen Dynamik
sich im Prognosezeitraum kaum abschwachen wird.
(Tabelle ).



Konjunkturabschwachung im Vereinigten
Konigreich

Das britische BIP legte im zweiten Quartal 2017
um 0,3% zu. Damit setzte sich die bereits im Vor-
quartal zu beobachtende Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums fort. Hauptursache hierfur sind
Kaufkraftverluste der Haushalte, nachdem die Ab-
wertung des Pfunds in Folge des Brexit-Votums die
Verbraucherpreise splrbar steigen lieR. So trug der
private Verbrauch zuletzt nur 0,1 Prozentpunkte zum
BIP-Wachstum bei. Fur den Ubrigen Teil des Wachs-
tums waren Staatskonsum und offentliche Investiti-
onen verantwortlich. Der Aufdenhandel konnte trotz
gunstigem Wechselkurs und anziehendem Welt-
handel keinen nennenswerten \Wachstumsbeitrag
liefern. Die Exporte und die Importe expandierten
jeweils um 0,7% gegenlber dem Vorquartal. Die pri-
vate Investitionstatigkeit stagnierte.

Die Kerninflationsrate beschleunigte sich im Au-
gust auf 2,7%, nachdem sie in den Vormonaten bei
2,5% gelegen hatte. Sie Ubersteigt damit seit funf
Monaten das Inflationsziel der Bank of England in
Hohe von 2%. Der Anstieg der Nominalléhne lag
demgegenuber im zweiten Quartal nur bei 2,1%.
Die aus diesem Gefalle resultierenden Reallohnver-
luste der privaten Haushalte werden den privaten
Verbrauch noch Uber den gesamten Prognosezeit-
raum dampfen, zumal sich die Sparquote mit 1,7 %
der verfligbaren Haushaltseinkommen schon im
ersten Quartal 2017 auf einem Rekordtief befand
(Kara et al. 2017). Bei rucklaufiger Kapazitatsaus-
lastung und niedriger Produktivitat dirfte sich auch
die Investitionstatigkeit kaum erholen.

Der erste Parlamentsentscheid zum britischen EU-
Austrittsgesetz vom 12. September 2017 lasst sich in
Richtung eines reibungslosen britischen EU-Austritts
deuten. Fur das Vereinigte Konigreich durfte der
Austritt trotzdem wirtschaftliche Folgen haben, da
mittelfristig ein Teil der einkommensstarken Beleg-
schaft aus der Finanzindustrie in andere EU-Lander
abwandern wird, was mit Nachfrageeinbufzen und
Steuerausfallen einhergeht. So haben inzwischen
vier der funf japanischen GroRRbanken eine Teilver-
lagerung ihrer Geschaftstatigkeit auf den europa-
ischen Kontinent beschlossen. Alles in allem wird
sich die Zunahme der britischen Wirtschaftsleistung
in diesem Jahr auf 1,6% und im nachsten Jahr auf
1,3% verlangsamen (» Abbildung C auf Seite 24).
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ERHOLUNG IM EURORAUM GEWINNT
AN FAHRT

Im Euroraum hat die wirtschaftliche Erholung im ers-
ten Halbjahr 2017 deutlich an Breite und Schwung
gewonnen. Das reale BIP erhohte sich im zweiten
Quartal saisonbereinigt um 0,6% gegentber dem
Vorquartal (Tabelle 5). Insgesamt ergibt sich fir die
erste Jahreshalfte 2017 ein Anstieg des BIP um
2,1% gegenlber dem Vorjahreshalbjahr. Das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum wird derzeit weiter-
hin hauptsachlich von der Binnennachfrage getra-
gen. Aber auch der Au3enhandel trug aufgrund des
gestiegenen Welthandels und trotz der Aufwertung
des Euros im ersten Halbjahr positiv zur konjunktu-
rellen Erholung bei.

Der Arbeitsmarkt im Euroraum erholt sich wei-
terhin und inzwischen in allen Landern, wenngleich
sich die Eurolander hinsichtlich der Hohe der Ar-
beitslosenquote stark unterscheiden. Im Euroraum
insgesamt lag die Arbeitslosenquote im Juli 2017
saisonbereinigt bei 9,1%; sie war damit so niedrig
wie zuletzt im Februar 2009 (»Abbildung D auf Sei-
te25). In fast allen Mitgliedslandern verringerte
sich die Arbeitslosigkeit im ersten Halbjahr 2017 im
Vergleich zum Vorjahr, insbesondere in den Krisen-
landern Griechenland, Irland, Portugal und Spanien.
Sogar lItalien verzeichnete wieder einen leichten
Rickgang der Arbeitslosenquote. Gleichwohl liegt
die Arbeitslosenquote in Griechenland (21,2%), Spa-
nien (17,1%) und Italien (11,3 %) derzeit immer noch
deutlich Uber dem Durchschnitt des Euroraums.

Fur den Prognosezeitraum bleiben die Aussichten
gunstig. So zeichnen die Stimmungsindikatoren ein
sehr optimistisches Bild der konjunkturellen Lage.
Zwar wachsen die privaten Investitionen im gesam-
ten Euroraum fur sich genommen nicht sonderlich
schwach, aber verglichen mit dem immer noch
sehr niedrigen Niveau der Investitionstatigkeit und
dem sich festigenden Konjunkturaufschwung im
Euroraum wirde man deutlich hohere Wachstums-
raten bei den Investitionen erwarten. Des Weiteren
steigen im aktuellen Aufschwung die Verbraucher-
preise im Euroraum gemessen am Inflationsziel der
EZB zu langsam. Fur den weiteren wirtschaftlichen
Erholungsprozess im Euroraum ist es daher noch
unabdingbar, dass die EZB ihre unterstutzende geld-
politische Ausrichtung beibehalt.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
ist neben Deutschland vor allem durch die grofden
Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spanien
gepragt. Das franzosische BIP ist im zweiten Quartal
2017 zum dritten Mal infolge um 0,5% gewachsen.
Positive Wachstumsimpulse gingen dabei neben
dem privaten Konsum hauptsachlich von den Ex-
porten aus. Ausrlstungsinvestitionen und Staats-
ausgaben trugen dagegen nur geringfligig zum
Wachstum bei. Die Arbeitslosenquote in Frankreich
liegt seit nunmehr vier Quartalen wieder unter 10 %,
dennoch verharrt sie auf hohem Niveau. Bei nur we-
nig veranderter, leicht restriktiver Fiskalpolitik bleibt



das Wachstumstempo im Prognosezeitraum weit-
gehend konstant bei 1,6 % pro Jahr (Tabelle 5).

Es bleibt derzeit abzuwarten, welche Reformen
die Regierung Macron beschlieRen wird, und wie
sich diese dann auf die wirtschaftliche Entwick-
lung auswirken werden. Bislang hat die Regierung
nur konkrete Plane zur Anderung des Arbeitsrechts
beschlossen. Als nachstes plant sie das System
der Arbeitslosenversicherung zu andern. Auch fur
den Euroraum sieht die Regierung Macron Reform-
bedarf: So mochte sie den Euroraum institutionell
starken, um ihn weniger anfallig gegenuber makro-
okonomischen Schocks zu machen. Dass sich die
franzosische Regierung mit diesen Planen bei ihren
europaischen Partnern, insbesondere bei der nachs-
ten Bundesregierung, durchsetzen wird, ist durch
die Ergebnisse der deutschen Bundestagswahl un-
gewisser geworden.

Die italienische Wirtschaft erholt sich nach und
nach. Nach einer langjahrigen Rezessionsphase be-
findet sie sich seit 2015 auf einem zunehmend ro-
buster werdenden Erholungskurs. Die konjunkturelle
Dynamik ist insgesamt betrachtet trotzdem weiterhin
zu schwach, um die Wirtschaftsleistung in absehba-
rer Zeit auf das Vorkrisenniveau zuriickzubringen. Der
Abstand zum Vorkrisenniveau aus dem ersten Quar-
tal 2008 betragt derzeit immer noch 6% des BIP.

Im zweiten Quartal 2017 stieg das italienische BIP
zum dritten Mal in Folge um 0,4%. Getragen wurde
das Wachstum in den letzten Quartalen vom privaten
Konsum, den Exporten sowie den Investitionen. Die
Beschaftigung stieg im Juli 2017 erstmals seit 2008
auf dber 23 Millionen Personen, trotzdem liegt die
Arbeitslosenquote in Italien mit 11,3% immer noch
deutlich uUber dem Durchschnitt des Euroraums.
Beim Abbau der fiir den italienischen Bankensektor
besonders kritischen notleidenden Kredite ist Italien
ein gutes Stuck vorangekommen. Verglichen mit ih-
rem Hochststand im April waren die notleidenden
Kredite im Juli um fast 15 % niedriger. Der Ruckgang
ist sowohl auf die sich verbessernde konjunkturelle
Lage als auch auf den direkten Verkauf notleidender
Kredite an staatliche und private Abwicklungsgesell-
schaften zurtckzufihren. In der vorliegenden Prog-
nose wird fur Italien mit einem gesamtwirtschaftli-
chen Wachstum von 1,5% in diesem Jahr und von
1,3% im nachsten Jahr gerechnet.

Von besonderer Bedeutung fur die zukinftige
wirtschaftliche Entwicklung Italiens wird der Aus-
gang der nachsten Parlamentswahl in der ersten
Jahreshalfte 2018 sein. Ein starkes Abschneiden der
euroskeptischen Funf-Sterne-Partei und der Lega
Nord konnte den Erholungsprozess erheblich ge-
fahrden. Daruber hinaus konnten mit dem nahenden
Ausstieg der EZB aus dem Anleihekaufprogramm
die Zinsen fur italienische Staatsanleihen wieder
starker ansteigen, was die Refinanzierung der ho-
hen Staatsschuld Italiens erschweren wirde.

Die spanische Wirtschaft setzt ihren robusten
Wachstumskurs fort. Im zweiten Quartal 2017 nahm
das spanische BIP um 0,9% gegenliber dem Vor-
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Tabelle 5

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise wichtiger

europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt1 Konsumentenpreise2
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Deutschland 19 2,0 21 05 1,7 1,6
Frankreich 11 1,6 1,6 0,3 12 12
Italien 1,0 1,5 1,3 0,0 16 16
Spanien 32 3,1 28 0,4 20 14
Niederlande 21 33 2,0 01 1.1 12
Belgien 1,2 2,0 2,3 1,7 24 18
Osterreich 16 25 2,0 10 2.1 16
Irland 5,1 48 35 0,2 0,3 14
Finnland 1,9 2,7 1,7 0,4 1,1 1,7
Portugal 14 25 2,2 0,6 1,7 1,7
Griechenland 0,0 1,3 3,0 0,0 14 1,7
Euroraum 1,7 24 21 0,2 15 14
Dénemark 1,7 2,2 2,0 0,0 1,0 1,3
Polen 2,7 3,6 25 0,2 18 18
Ruménien 48 48 35 -1,0 14 32
Schweden 3,0 35 28 11 18 19
Tschechien 25 42 22 0,7 2,3 15
Ungam 1,9 3,9 2,7 0,4 2,2 14
EU 1,9 25 2,1 0,3 18 1,6
Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo®

Euroraum 10,0 9,3 8,6 35 2,3 19
EU 8,6 79 7,6

1 Saison-, aber nicht kalenderbereinigt auBer Deutschland.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 In%desBIP.

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2017 Prognose des IMK, erstellt unter iMK

Verwendung von NiGEM.

quartal zu. Die wirtschaftliche Erholung wurde wei-
terhin mafdgeblich vom privaten Konsum getragen,
der sich aufgrund steigender real verfugbarer Ein-
kommen und eines anhaltenden Beschaftigungsauf-
baus kraftig entwickelte. Auch von den Bauinvesti-
tionen kam wieder ein positiver Wachstumsbeitrag.
Die Wachstumsimpulse aus dem Export waren da-
gegen zuletzt moderater, nachdem sie in den beiden
Vorquartalen noch sehr kraftig zum Wachstum bei-
getragen hatten.

Im Zuge der anhaltenden kraftigen Erholung
der spanischen Volkswirtschaft ist die Arbeitslo-
sigkeit deutlich gesunken. Im Juli 2017 betrug die
Arbeitslosenquote 17,1%; sie lag damit um rund
9 Prozentpunkte unter dem Krisenhochststand im
Frihjahr 2013. Dennoch zahlt Spanien im europa-
ischen Vergleich immer noch zu den Landern mit
der hochsten Arbeitslosigkeit. Die im Prognose-
zeitraum leicht restriktiv ausgerichtete Fiskalpoli-
tik wird das Wachstum der spanischen Wirtschaft
etwas dampfen. Mogliche negative Effekte der zu-
nehmenden politischen Spannungen aufgrund der



Abspaltungstendenzen Kataloniens sind in unserer
Prognose nicht berucksichtigt. Unsere Prognose
unterstellt dementsprechend den Fortbestand des
Status Quo. Alles in allem wird das spanische BIP
in diesem Jahr um 3,1% und im nachsten Jahr um
2,8% zunehmen.

Auch unter den kleineren Volkswirtschaften
zeichnete sich in der ersten Jahreshalfte 2017 eine
weiterhin leicht konvergierende Entwicklung ab.
So wachst Griechenland zum zweiten Mal in Fol-
ge mit der Durchschnittsrate des Euroraums. Auch
die Niederlande und Osterreich weisen robuste
Quartalswachstumsraten auf. Portugal, Belgien
und Finnland wachsen leicht unterdurchschnittlich.
Demgegentber befindet sich die irische Wirtschaft
auf einem kraftigen Wachstumskurs und hebt sich
in ihrer konjunkturellen Dynamik deutlich von den
Ubrigen Mitgliedslandern des Euroraums ab.

Fir den Prognosezeitraum ist flir den Euroraum
als Ganzen mit einer andauernden konjunkturellen
Aufwartsbewegung zu rechnen. So lassen die op-
timistischen Stimmungsindikatoren bei anhaltend
gunstigen Finanzierungsbedingungen eine leichte
Ausweitung der Investitionstatigkeit im Prognose-
zeitraum erwarten. Der stetige Anstieg der Beschaf-
tigung und die damit einhergehenden steigenden
verfugbaren Einkommen begunstigen die privaten
Konsumausgaben, die auch weiterhin das Wachs-
tum malfgeblich stltzen werden.

Von den Exporten des Euroraums in Drittlander
dirften im Prognosezeitraum nur geringfligig positi-
ve Wachstumsimpulse ausgehen. Einerseits werden
die Ausfuhren zwar von der Beschleunigung des
globalen Wachstums profitieren, was sich auch an
der Zunahme des Welthandels zeigt; andererseits
verteuert die Aufwertung des Euro seit Jahresbe-
ginn die Exporte inzwischen erheblich.

Die Finanzpolitik durfte im Prognosezeitraum
weitgehend neutral ausgerichtet bleiben. In Bel-
gien, Frankreich, Spanien sowie vor allem in Grie-
chenland werden weiterhin negative fiskalische
Impulse splrbar sein. Sowohl Frankreich, Spanien
als auch Griechenland befinden sich weiterhin in
einem Defizitverfahren der Europaischen Kommis-
sion. In den Ubrigen Landern des Euroraums bleibt
die Finanzpolitik dagegen weiterhin leicht expansiv
ausgerichtet.

Der Beschaftigungsaufbau im Euroraum insge-
samt durfte sich aufgrund der anziehenden Binnen-
nachfrage weiter fortsetzen; die Arbeitslosenquote
wird im Verlauf des Prognosezeitraums von derzeit
9,1% auf 8,6 % sinken. Insgesamt durfte das BIP im
Euroraum in diesem Jahr um 2,4% und im néachs-
ten Jahr um 2,1% zunehmen. Trotz der inzwischen
recht beachtlichen konjunkturellen Erholung im
Euroraum und einer deutlich verbesserten Lage auf
dem Arbeitsmarkt im Vergleich zu den schweren
Krisenjahren, werden die Verbraucherpreise, haupt-
sachlich aufgrund niedriger Nominallohnzuwachse,
in diesem Jahr lediglich um 1,5% und im kommen-
den Jahr auch unter dem Eindruck steigender Preise
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fir nichtenergetische Rohstoffe um 1,4 % zunehmen
(Tabelle 5).

DEUTSCHE KONJUNKTUR

Exporte expandieren verhalten,
Importe etwas kraftiger

In der ersten Jahreshalfte haben die Exporte von
Waren und Dienstleistungen kraftig zugelegt. Mal3-
geblich hierflr war, dass sich der Konjunkturauf-
schwung im Euroraum festigte und deutsche Unter-
nehmen deutlich mehr Waren in den europaischen
Landern abgesetzt haben (Abbildung 8). Auch die
Ausfuhren in die Vereinigten Staaten von Ameri-
ka haben sich im Vorjahresvergleich erholt, wenn-
gleich die Spuren des Abgasskandals nach wie vor
unverkennbar sind: wertmaRig ist der Absatz von
deutschen Kraftwagen und -motoren in den USA
derzeit immer noch um knapp 30% geringer als vor
Bekanntwerden der Software-Manipulationen durch
die deutschen Automobilhersteller.

Im Prognosezeitraum werden die Ausfuhren ro-
bust, aber — verglichen mit friheren Aufschwingen
— nur moderat expandieren, was daran liegt, dass
der Welthandel seit der Finanz- und Wirtschafts-
krise nicht mehr mit durchschnittlich 6% pro Jahr
wachst, sondern mit weniger als 3%. Positive Im-
pulse bekommen die deutschen Ausfuhren von der
Nachfrageseite, da sich der Konjunkturaufschwung
im Euroraum fortsetzt und der Welthandel etwas an
Dynamik gewinnt. Dampfende Effekte sind hinge-
gen von der Aufwertung des Euro gegenliber dem
US-Dollar zu erwarten, die die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Exporteure auf den aufer-
europaischen Absatzmarkten verschlechtert. Al-
les in allem werden die Ausfuhren von Waren und
Dienstleistungen in diesem Jahr im Durchschnitt um
3,2% zunehmen, im nachsten Jahr dann um 4,2 %.
Im Verlauf impliziert dies ein leicht abnehmendes
Wachstumstempo.

Die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
wurden in der ersten Jahreshéalfte 2017 ebenfalls
merklich ausgeweitet. Im weiteren Verlauf dieses
Jahres werden sie mit ahnlichem Tempo expandie-
ren. Maldgeblich hierfir ist zum einen der private
Verbrauch, zum anderen kommen stimulierende
Impulse von der robusten Export- und einer anzie-
henden Investitionsentwicklung. Im kommenden
Jahr wird sich das Wachstumstempo bei den ge-
nannten GroRen, die die Importnachfrage treiben,
etwas verlangsamen, so dass die Einfuhren dann
leicht abgeschwacht zunehmen werden. Gestltzt
wird die Importnachfrage im gesamten Prognose-
zeitraum durch die Wechselkursentwicklung, da
die Aufwertung des Euro gegentber dem US-Dollar
den Preisauftrieb auf der Einfuhrseite abschwachen
wird. Alles in allem werden die Einfuhren von Wa-
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Tabelle 6

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate'
in Deutschland
in Prozentpunkten

2015 2016 2017 2018

Bruttoinlandsprodukt? 17 19 2,0 2,1
Inlandsnachfrage 1,5 22 2,1 24
Konsumausgaben 15 18 15 15
Private Haushalte 0,9 11 1,1 11
Staat 0,6 0,7 04 04
Anlageinvestitionen 0,3 0,6 0,7 0,9
Ausriistungen 0,3 0,1 0,2 0,4
Bauten 0,1 03 04 04
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,1 0,1
Vorratsveranderung -0,3 -0,2 -0,1 0,0
AuBenbeitrag 0,2 -0,3 0,0 -0,3
Ausfuhr 24 1,2 16 2,0
Einfuhr 2,2 -1,5 -1,6 2,3

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2017
Prognose des IMK.

ren und Dienstleistungen im Durchschnitt um 3,8%
in diesem Jahr und um 5,5% im nachsten Jahr zu-
nehmen. Die steigenden Jahresdurchschnittsraten
gehen einher mit einer Abschwachung des Wachs-
tums im Verlauf. In diesem Jahr ist der Wachstums-
beitrag des AufRenhandels zum BIP in etwa Null. Im
kommenden Jahr wird der Auf3enhandel einen deut-
lich negativen Wachstumsbeitrag zum BIP (-0,3 Pro-
zentpunkte) leisten (Tabelle 6).

Die Einfuhrpreise haben in der ersten Jahres-
halfte 2017 stark angezogen. Im Vorjahresvergleich
verteuerten sich vor allem importierte Energietrager
(Kohle, Erdol, Erdgas) und Vorleistungsguter wie
Erze und Metalle signifikant. Im Prognosezeitraum
wird sich der Preisauftrieb deutlich abschwachen.
Zwar durften die Preise fir eingeflihrte Energietra-
ger und Vorleistungsguter moderat steigen, aber die
fur die Prognose unterstellte Aufwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar wird dazu fuhren, dass
die Preise der betreffenden Guter in Euro gerechnet
nur leicht zunehmen. Alles in allem wird der Import-
deflator in diesem Jahr um 3,3% Uber dem Niveau
des Vorjahres liegen; im kommenden Jahr wird er
dann um 1,9 % steigen.

Der starke Anstieg der Einfuhrpreise hat auf-
grund des hohen Importgehalts der Exporte zu ei-
nem deutlichen Anstieg der Ausfuhrpreise im ers-
ten Halbjahr 2017 gefihrt. Im Prognosezeitraum
sind die Preiserhohungsspielraume der Exporteure
gering und der Preisauftrieb von Seiten der Ein-
fuhren wird sich deutlich abschwachen, so dass
der Exportdeflator in diesem Jahr um 2,1% und im
nachsten Jahr nur noch um 1,3% steigen durfte.
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Die Terms of Trade verschlechtern sich somit in bei-
den Jahren.

Ausriistungsinvestitionen nehmen Fahrt auf

Die Ausristungsinvestitionen waren im ersten Halb-
jahr 2017 deutlich aufwartsgerichtet; sie stiegen im
Verlauf um 3,4% nachdem im Verlauf des Vorjah-
res noch ein Rickgang zu verzeichnen war (-2%).
Offensichtlich ist die Unsicherheit hinsichtlich der
Absatzerwartungen, die die Investitionstatigkeit
bislang lahmte, einer optimistischeren Einschat-
zung gewichen. So sind die Geschaftserwartungen
der Investitionsguterproduzenten seit dem Frihjahr
beachtlich gestiegen und damit einhergehend die
Investitionsbereitschaft. Auch die RisikomalRe des
IMK weisen auf eine weitere Entspannung hin. So
ist die prognostische Unsicherheit, die anhand der
Streuung der flr die Gesamtprognose relevanten
Einzelgleichungen gemessen wird, weiter rucklau-
fig und betragt aktuell nur 6,4%. Ahnliches gilt fiir
den Finanzmarktstressindikator (»Abbildung | auf
Seite 30).

Fir den Prognosezeitraum sind die Absatz-
perspektiven glnstig. Die Weltwirtschaft zeigt sich
insgesamt in guter Verfassung. Das konjunkturelle
Wachstum beschleunigt sich im laufenden Jahr und
auch 2018 setzt sich der Aufschwung fort. Insbeson-
dere im Euroraum — der fur deutsche Unternehmen
wichtigste Absatzmarkt — hat die wirtschaftliche Er-
holung im ersten Halbjahr 2017 deutlich an Breite
und Schwung gewonnen und fir den Prognosezeit-
raum ist mit einer Fortsetzung des Aufschwungs zu
rechnen.

Far eine Ausweitung der Investitionstatigkeit im
Prognosezeitraum spricht auch die mittlerweile an-
haltend hohe Kapazitatsauslastung. So weist der
Order-Capacity-Index der Deutschen Bundesbank
seit geraumer Zeit in verstarktem MaRe auf ein
Uberschreiten der Normalauslastung der Kapazita-
ten im Verarbeitenden Gewerbe hin (»Abbildung G auf
Seite 28). Damit durften zuklnftig auch die Erwei-
terungsinvestitionen verstarkt in den Vordergrund
ricken, nachdem bislang das Ersatz- und das Ratio-
nalisierungsmotiv dominierten. Auf3erdem bleiben
die Bedingungen fur Fremdfinanzierungen weiterhin
sehr gunstig und bei vielen Unternehmen sind auf-
grund der positiven Gewinnentwicklung erhebliche
Spielraume bei der Innenfinanzierung vorhanden.
Vor diesem Hintergrund durften die zyklischen Auf-
triebskrafte nunmehr, wenn auch mit einiger Verzo-
gerung, verstarkt zur Geltung kommen. Gleichwohl
ist derzeit noch kein durchgreifender Aufschwung
im Bereich der Ausrlistungen absehbar, der mit fru-
heren Zyklen vergleichbar ware.

Alles in allem werden die Ausrustungsinvesti-
tionen im Jahr 2017 im Verlauf um 6,1% zunehmen.
Im Jahresdurchschnitt 2017 belauft sich der Anstieg
aufgrund eines hohen statistischen Unterhangs aus
dem Vorjahr nur auf 2,2%. Damit liberschreiten die
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Der nunmehr seit fast fiinf Jahren andauernde Aufschwung der deutschen Wirtschaft wird sich auch im Prognosezeitraum fortsetzen. Dabei bleibt die Binnennachfrage fiir das Wachstum
maBgebend. Abermals werden die privaten Konsumausgaben einen wichtigen Beitrag leisten, flankiert von den Investitionen, die verstérkt Fahrt aufnehmen. Vom AuRenhandel wird per
saldo rein rechnerisch ein negativer Impuls zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts ausgehen. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts wird im Jahresdurchschnitt 2017 2,0 % und 2018

2,1 % betragen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Ausrustungsinvestitionen erstmals das Vorkrisenni-
veau. Im Jahr 2018 werden die Ausristungsinvesti-
tionen im Verlauf um 5,3% und im Jahresdurch-
schnitt um 5,1% steigen (Abbildung g, Tabelle 3).

Bauinvestitionen weiter im Aufwind

Zum Jahresauftakt 2017 nahmen die Bauinvesti-
tionen — nicht zuletzt witterungsbedingt — um 3,4%
auflergewohnlich stark zu. Bemerkenswerterweise
kam es im Folgequartal, anders als bei ahnlichen
saisonalen Uberzeichnungen in der Vergangenheit,
nicht zu einer ausgepragten technischen Korrektur,
sondern zu einer weiteren — wenngleich verhaltenen
— Zunahme der Bautatigkeit (0,9%). Offensichtlich
hat die Bauwirtschaft aufgrund des hohen Auftrags-
bestands ihre Kapazitaten weiter auslasten konnen.

Der Wohnungsbau expandierte in beiden Quar-
talen unvermindert kraftig. Er profitierte abermals
von der gunstigen Entwicklung der Einkommen und
der Beschaftigung. Auch die sehr niedrigen Hypo-
thekenzinsen durften dazu beigetragen haben. Der
Wirtschaftsbau legte in der gleichen GroRenord-
nung zu. Die offentlichen Bauinvestitionen stiegen
etwas starker als zuvor, allerdings weniger dyna-
misch als die privaten Bauinvestitionen.

Fur die Bauinvestitionen zeigt sich das konjunk-
turelle Umfeld nach wie vor glnstig. Die Zinsen
fur neu vergebene Wohnungsbaukredite liegen auf
einem sehr niedrigen Niveau, was den Wohnungs-
neubau weiter begunstigt. Die Wohnungsbaukre-
dite an private Haushalte wurden zuletzt mit einer
Rate von 3,9% ausgeweitet (August 2017). Eine
merkliche Verschlechterung der Finanzierungsbe-
dingungen ist fir den Prognosezeitraum nicht zu
erwarten. Auch Beschaftigung und Einkommen
entwickeln sich vorteilhaft und durften abermals
stimulierend wirken.

Darliber hinaus beabsichtigt eine zunehmende
Zahl an Immobilienbesitzern, in nachster Zeit Inves-
titionen im Bestand vorzunehmen. Laut quartals-
malRiger Umfrage der Europaischen Kommission
ist der Anteil der deutschen Haushalte, die in den
kommenden zwolf Monaten Modernisierungsmal3-
nahmen durchfihren wollen, auf ein neues Allzeit-
hoch gestiegen (EU-Kommission 2017). Auch einige
Frihindikatoren lassen eine Fortsetzung der Bau-
konjunktur erwarten. So hat sich das Geschafts-
klima auf einen neuen Rekordwert verbessert. Die
Bauunternehmer zeigten sich zufriedener mit ihrer
aktuellen Lage. Zudem waren sie erneut optimisti-
scher fur die kommenden Monate. Die Baugeneh-
migungen zogen in allen Bereichen kraftig an und
erreichten fast das sehr hohe Niveau vom Jahres-
ende 2016. Hingegen neigten die Auftragseingan-
ge, insbesondere beim Wohnungsbau zuletzt etwas
zur Schwache. Allerdings liegt der Auftragsbestand
nach wie vor auf einem sehr hohen Niveau. Der
Wirtschaftsbau dtrfte im Gefolge der lebhafteren
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Ausweitung der Ausrustungsinvestitionen etwas
starker zunehmen.

Hohe Auftragsbestande und steigende Auftrags-
eingange deuten darauf hin, dass die offentlichen
Bauinvestitionen vorerst splrbar steigen werden.
Dieser Aufwartstrend durfte sich im weiteren Prog-
nosezeitraum fortsetzen. Diverse von der Bundesre-
gierung angestofRene InvestitionsmalRnahmen, ins-
besondere in den Bereichen Verkehrsinfrastruktur,
Kita-Ausbau und energetische Sanierung von offent-
lichen Gebauden, werden sich expansiv auswirken.

Alles in allem betragt die Zunahme der gesamten
Bauinvestitionen 2017 im Jahresdurchschnitt 4,5 %.
Im kommenden Jahr steigen sie im Durchschnitt um
4,0% (Abbildung g, Tabelle 3).

Die sonstigen Anlageinvestitionen, die im We-
sentlichen aus den Ausgaben fur Forschung und
Entwicklung sowie fur Patente bestehen, waren im
ersten Halbjahr splrbar aufwartsgerichtet. Ange-
sichts der glinstigen Rahmenbedingungen durfte
es im Prognosezeitraum zu keiner deutlichen Ver-
langsamung kommen. Im Jahr 2017 werden sie im
Durchschnitt um 3,8 % zunehmen und im nachsten
Jahr um 3,6 % (Tabelle 3).

Privater Konsum weiter auf Expansionskurs

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte
nahmen im Verlauf des ersten Halbjahres beachtlich
um 1,2% zu. Urséachlich hierfir waren der abermals
kraftige Anstieg der Bruttolohn- und -gehaltssumme
von fast 4 2 %. Die Gewinnentnahmen stiegen nur
wenig schwacher. Die gleichzeitig anziehende Infla-
tion dampfte die Kaufkraft. Die Sparquote blieb ge-
genuber dem Vorjahr nahezu unverandert.

Im Prognosezeitraum behalt die Zunahme der
Bruttolohne und -gehalter ihr Tempo aufgrund
zunehmender Beschaftigtenzahlen und hoherer
Effektivverdienste bei und steigen mit jahresdurch-
schnittlich jeweils fast 4 2 % noch etwas kréaftiger
als in den Vorjahren.

Die monetaren Sozialleistungen expandieren im
Prognosezeitraum nicht zuletzt infolge der schwa-
cheren Leistungsausweitung der gesetzlichen Ren-
tenversicherung als im Jahr 2016 mit einem etwas
geringeren Tempo. AufRerdem durften sich die So-
zialleistungen fir Gefllichtete allmahlich stabilisie-
ren. Auch die Leistungen fir das Arbeitslosengeld
werden in beiden Jahren aufgrund weiter sinkender
Arbeitslosenzahlen etwas geringer ausfallen. Zu-
gleich liefern Steuerentlastungen in diesem und im
nachsten Jahr fir sich genommen einen positiven
Impuls. So werden der Grundfreibetrag, der Kinder-
freibetrag, der Freibetrag flir Alleinerziehende und
das Kindergeld angehoben und es kommt zu einer
Entlastung durch Anderungen im Einkommens-
steuertarif. In diesem Jahr steht den Entlastungen
allerdings die Anhebung des Beitrags zur sozialen
Pflegeversicherung gegentlber, die nur zu einem ge-
ringen Teil durch hohere Transfers in der Pflegever-



sicherung kompensiert werden durfte. Die Entnah-
men aus Gewinn- und Vermogenseinkommen duirf-
ten insbesondere im Jahr 2018 starker expandieren
als in den Vorjahren.

Alles in allem steigen die nominalen verfligbaren
Einkommen in diesem Jahr um 3,4%. Bei einer zu-
nehmenden Teuerung steigen sie real nur um 1,9 %.
Im nachsten Jahr nehmen sie nominal ebenfalls
um 3,4 % zu; real allerdings, bei etwas geringerem
Preisanstieg, um 2%. Nicht zuletzt dirften die an-
haltend gunstigen Konjunkturaussichten und die
damit einhergehende erhohte Arbeitsplatzsicher-
heit dazu fihren, dass die Sparquote tendenziell
leicht sinkt. Die realen privaten Konsumausgaben
expandieren in beiden Jahren im Jahresdurch-
schnitt jeweils um 2% (Abbildung 9, Tabelle 3). Dabei
wird der Wachstumsbeitrag der privaten Konsum-
ausgaben zum BIP in beiden Jahren gut die Halfte
des BIP-Wachstums ausmachen (Tabelle 6). Damit
bleibt er weiterhin die wichtigste Saule des gesamt-
wirtschaftlichen Wachstums.

STEIGENDE UBERSCHUSSE DER
OFFENTLICHEN HAUSHALTE

Deutliches Haushaltsplus im ersten Halbjahr

Mit 18,3 Mrd. Euro uberstieg der Finanzierungssal-
do des Gesamtstaats im ersten Halbjahr 2017 den
entsprechenden Vorjahreswert um 0,8 Mrd. Euro.
Dabei verzeichneten die Sozialversicherungen, die
Kommunen und insbesondere die Lander deutli-
che Uberschiisse, wahrend der Finanzierungssaldo
des Bundes infolge der Erstattung der Kernbrenn-
stoffsteuer im Umfang von rund 7 Mrd. Euro ein-
schlieRlich Zinsen erstmals seit 2013 negativ ausfiel
(-2,5 Mrd. Euro).

Sieht man von diesem Sondereffekt ab, so hat
sich die gesamtstaatliche Haushaltssituation weiter
deutlich verbessert. Die Einnahmen erhohten sich
gegeniber dem ersten Halbjahr 2016 um 4,3%.
Dabei legten die Steuern um 5,4% zu und die So-
zialbeitrage stiegen um 4,7%, wozu neben der
weiterhin deutlichen Expansion der Beschaftigung
und spurbaren Lohnsteigerungen auch die Anhe-
bung des Beitrags zur sozialen Pflegeversicherung
beitrug.

Die Staatsausgaben erhohten sich um 4,3% und
damit im gleichen Tempo wie die Einnahmen. Dabei
nahmen die Sozialen Sachleistungen trotz der Aus-
weitung von Pflegeleistungen deutlich langsamer
zu als in der Vorjahresperiode, die durch die Fliicht-
lingszuwanderung deutlich nach oben verzerrt war.
Die Zinsausgaben waren mit -5,2% weiter deutlich
ricklaufig. Die monetaren Sozialleistungen stie-
gen hingegen beschleunigt, was neben steigenden
Transferzahlungen an arbeitssuchende Gefliichte-
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Tabelle 7

Fiskalische Impulse durch diskretionare MaRnahmen 2017 und
2018 gegeniiber 2016

in Mrd. Euro

2017 2018
Gebietskorperschaften 8,7 12,6
Alterseinklinftegesetz 13 2,6

Anhebung des Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags,
des Freibetrags fiir Alleinerziehende und des 21 54
Kindergeldes, Anderungen im Einkommensteuertarif

Wegfall der Altkapitalerstattungen 0,0 2,3
Wegfall der Kernbrennstoffsteuer 0,4 0,4
Erweiterte Verlustverrechnung bei Kdrperschaften 0,4 0,7
Sonstige steuerliche MaBnahmen? 0,1 08
Ausweitung der LKW-Maut 0,0 -1,0
BAFG6G-Erhdhung 0,3 0,3
Innere und &uRere Sicherheit 14 1,7
Zusitzliche Investitionen® 15 25
Férderung des Breitbandausbaus, Elektromobilitat und

Mikroelektronik 10 10
Bundesteilhabegesetz / Unterhaltsvorschuss 0,2 0,5
Sozialversicherung 29 25
Erhdhung des Beitrags zur Pflegeversicherung -25 2,6
Leistungsverbesserungen Pflegeversicherung 48 3,6
Krankenhausstrukturreform 0,3 0,6
Angleichung der Renten 0,0 0,6
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03

Prozentpunkte 03 03
Insgesamt 11,6 15,1
in % des BIP 0,4 04

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 u.a. Betriebsrentenstdrkungsgesetz, héhere Sofortabschreibung von GWG

3 Verkehrsinfrastruktur des Bundes, Kita-Ausbau,
Kommunalinvestitionsfonds

Quellen: Bundesregierung; BMF; BMWi; Deutscher Bundestag; Schat- i
zungen des IMK.

=
=

te insbesondere auf die kraftige Rentenanpassung
zum 1. Juli 2016 zurlckzufiihren ist, die im ersten
Halbjahr 2017 fortwirkt. Auch die staatlichen Brutto-
investitionen wurden verstarkt ausgeweitet.

Uberschiisse tiberschreiten im Prognose-
zeitraum 1% des Bruttoinlandsprodukts

Die Fiskalpolitik in Deutschland ist in diesem Jahr
trotz der guten Konjunktur leicht expansiv ausge-
richtet. Die Impulse durch diskretionare Malnah-
men summieren sich auf 11,6 Mrd. Euro bzw. 0,4%
des BIP (Tabelle 7).

Die Einnahmenseite profitiert weiterhin von der
gunstigen Wirtschaftsentwicklung. Bei anhalten-
dem Beschaftigungsaufbau und spurbaren Lohnstei-
gerungen nehmen insbesondere die Lohnsteuer und
die Sozialversicherungsbeitrage weiter kraftig zu.



Auch die Steuern auf Selbststandigeneinkommen
und Unternehmensgewinne expandieren bei der
guten Gewinnentwicklung weiter deutlich, wenn
auch langsamer als im vergangenen Jahr. Insge-
samt durften die Steuereinnahmen und die Sozial-
beitrdge, die gemeinsam knapp 90% der Staatsein-
nahmen ausmachen, um 4,5% bzw. 4,6% steigen.
Einen drastischen Einbruch um 30,8 % verzeichnen
hingegen die empfangenen Vermogenstransfers,
weil sich die EU-Eigenmittelerstattung des vergan-
genen Jahres nicht wiederholt und die Einnahmen
aus der Erbschaftsteuer, die in den volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen als Vermogenstransfer
gebucht werden, nach dem Auslaufen von Vorzieh-
effekten® deutlich sinken. Insgesamt ist mit einem
Anstieg der gesamtstaatlichen Einnahmen um
3,9% zu rechnen.

Die Ausgaben steigen in diesem Jahr mit 3,8%
etwas langsamer als die Einnahmen. Dabei dirften
die Ausgaben flr Vorleistungen und die sozialen
Sachleistungen langsamer zulegen als im vergange-
nen Jahr. Auch die Entlastungen aufgrund geringe-
rer Zinsausgaben halten an. Die monetaren Sozial-
leistungen expandieren im zweiten Halbjahr 2017
nicht zuletzt infolge der schwacheren Rentenan-
passung als im Vorjahr mit einem deutlich geringe-
ren Tempo. Aufgrund des schwungvollen Anstiegs
im ersten Halbjahr ergibt sich fir das Gesamtjahr
aber ein Zuwachs der monetaren Sozialleistungen
von 4,0%. Die Arbeitnehmerentgelte im Staatssek-
tor dirften etwas rascher zunehmen als im Vorjahr.
Im Ergebnis wird sich der Finanzierungssaldo in
diesem Jahr auf 27,7 Mrd. Euro oder 0,9% des BIP
erhohen (Tabelle 3).

Berlicksichtigt man die bisher beschlossenen
finanzpolitischen Malnahmen, dann bleibt die
Finanzpolitik im kommenden Jahr mit zusatzlichen
Impulsen von 3,5 Mrd. Euro nur noch minimal ex-
pansiv ausgerichtet, so dass die Fiskalpolitik unter
Einbeziehung der automatischen Stabilisatoren
leicht restriktiv wirken durfte. Da sowohl CDU/CSU
als auch FDP in ihren Wahlprogrammen erhebliche
steuerliche Entlastungen in Aussicht gestellt haben
und die Aussichten fir die offentlichen Haushalte
sehr glinstig sind, dirfte es im kommenden Jahr
allerdings in groRerem Umfang zu zusatzlichen
MaRBnahmen kommen. Dies kann in der aktuellen
Prognose noch nicht bertcksichtigt werden.

Aus heutiger Sicht dlrften die Einnahmen mit

4 Im Dezember 2014 hatte das Bundesverfassungsgericht
das 2009 in Kraft getretene Erbschaft- und Schenkung-
steuergesetz im Hinblick auf Regelungen zur Verschonung
von Betriebsvermogen flr verfassungswidrig erklart und
dem Gesetzgeber bis Ende Juni 2016 eine Frist zur Korrek-
tur gesetzt. Mit dem Ziel, noch von den Verginstigungen
zu profitieren, wurden in erheblichem MaRe groRe Be-
triebsvermogen per Schenkung tbertragen. Obwohl die
effektiven Steuersitze bei diesen Ubertragungen gering
waren, kam es aufgrund der hohen Betrage und Fallzahlen
im vergangenen Jahr zu einem Mehraufkommen, das sich
so nicht wiederholen wird.
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4,0% im kommenden Jahr leicht starker steigen
als in diesem Jahr. Aufgrund der Ausweitung der
LKW-Maut steigen die Verkaufe des Staates dann
wieder deutlich rascher. Der Zuwachs bei Steuern
und Sozialabgaben bleibt weiter dynamisch und die
empfangenen Vermogenstransfers stabilisieren sich
nach dem Einbruch in diesem Jahr wieder.

Die gesamtstaatlichen Ausgaben durften im
kommenden Jahr mit 3,5% langsamer steigen als
im Vorjahr. Da die geleisteten Vermogenstransfers
in diesem Jahr durch die Erstattung der Kernbrenn-
stoffsteuer deutlich nach oben verzerrt sind, kommt
es 2018 zu einem Rickgang um 17%. Auch die Zins-
ausgaben werden weiter deutlich sinken. Die mo-
netaren Sozialleistungen expandieren wieder etwas
langsamer, nachdem die Effekte der starken Renten-
erhohung von 2016 ausgelaufen sind und sich die
Sozialleistungen fiir Gefllichtete allmahlich stabili-
sieren. Wahrend die Vorleistungen und die Arbeit-
nehmerentgelte in ahnlichem Umfang steigen durf-
ten wie in diesem Jahr, werden die offentlichen In-
vestitionen etwas rascher ausgeweitet und die sons-
tigen laufenden Transfers nehmen aufgrund von
héheren Uberweisungen an die Européische Union
sprunghaft zu. Der gesamtstaatliche Finanzierungs-
saldo erhoht sich deutlich. Er dirfte im kommenden
Jahr bei 35,9 Mrd. Euro liegen und damit erstmals
die Marke von einem Prozent des BIP uUberschreiten.

BESCHAFTIGUNGSAUFSCHWUNG SETZT
SICH FORT

Vor dem Hintergrund des anhaltenden Konjunktur-
aufschwungs setzt der Arbeitsmarkt seine positive
Entwicklung der vergangenen Jahre fort. Im bishe-
rigen Jahresverlauf 2017 hat die Zahl der Beschaf-
tigten merklich zugenommen. Getragen wurde der
Beschaftigungsaufbau abermals von der sozialver-
sicherungspflichtigen Beschaftigung. Hingegen
nahmen die Zahlen der ausschlieRlich geringfugig
Beschaftigten und die der Selbststandigen ab. Trotz
einer deutlichen Zunahme des Arbeitsangebots in-
folge auch der Flichtlingsmigration ist die Arbeits-
losigkeit insgesamt im Jahresverlauf 2017 weiter
zuriickgegangen. Zwar ist die Arbeitslosigkeit unter
den Flichtlingen gestiegen, allerdings konnte dies
der Riickgang der Arbeitslosigkeit unter den tbrigen
Erwerbspersonen liberkompensieren.

Im Prognosezeitraum wird der Aufwartstrend
der Beschaftigung infolge der weiterhin gunstigen
Konjunkturentwicklung anhalten. Auch der hohe
Bestand an offenen Stellen weist darauf hin. In den
Jahren 2017 und 2018 werden die Beschaftigung
zu- und die Arbeitslosigkeit abnehmen, wobei wie
schon in den vergangenen Jahren der Beschafti-
gungsanstieg dynamischer verlauft als der Riick-
gang der Arbeitslosigkeit. Der Grund daflr ist der
Zuwachs beim Erwerbspersonenpotenzial.
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Die Erwerbstatigkeit wird im laufenden Jahr um
rund 650 000 Personen (1,5%) auf jahresdurch-
schnittlich Uber 44 Millionen Erwerbstatige steigen;
im Jahr 2018 nimmt die Zahl der Erwerbstatigen
dann um 560 000 Personen (1,3%) zu (Abbildung 10).
Dabei wird die Zahl der Arbeitnehmer in beiden Jah-
ren um 1,7% und 1,4% starker zunehmen (Tabelle 8).
Getragen wird diese Entwicklung erneut von der
sozialversicherungspflichtigen Beschéaftigung, die
in beiden Jahren deutlich zunehmen wird. Die Zahl
der ausschlie3lich geringfligig entlohnten Beschaf-
tigten, wie auch die Zahl der Selbstandigen, werden
weiter zurtickgehen.

Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen stagniert in die-
sem Jahr und nimmt im Jahr 2018 dann um 0,1%
geringfligig ab. Entsprechend dirfte das Arbeits-
volumen in diesem Jahr um 1,5% und im nachsten
Jahr dann um 1,2% wachsen. Der Anstieg der Stun-
denproduktivitat wird sich von 0,5% in diesem Jahr
auf 0,9% im nachsten Jahr erhohen.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird im
Jahresdurchschnitt 2017 im Vergleich zum Vorjahr
um rund 150 000 Personen abnehmen und im kom-
menden Jahr um rund 60000 Personen. Allerdings
ist hierbei zu berlcksichtigen, dass die registrierte
Arbeitslosigkeit erheblich von den Integrationsmal3-
nahmen als auch den arbeitsmarktpolitischen MalR-
nahmen beeinflusst wird. Werden die Flichtlinge
starker als bisher mit Hilfe dieser Malinahmen gefor-
dert, wird auch der Anstieg der Arbeitslosigkeit ge-
ringer ausfallen und damit die Arbeitslosigkeit insge-
samt starker abnehmen. Die Arbeitslosenquote wird
2017 bei 5,7% liegen und im folgenden Jahr dann
bei 5,5 %.
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Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen

Tabelle 8

2015 2016 2017 2018
Erwerbstatige Inlander 42990 43 545 44184 44742
Pendlersaldo 79 93 104 104
Erwerbstatige Inland 43 069 43638 44 287 44 846
Arbeitnehmer 38710 39305 39976 40 536
sozilversicherungs- 30822 31485 32224 32853
pflichtige Beschaftigung
Geforderte SV-pflichtige
Beschaftigung
Minijobs 4 856 4 805 4737 4692
Ein-Euro-Jobs 87 80 82 85
Selbsténdige 4359 4333 4311 4309
geforderte Selbstandige’ 32 29 27 27
Arbeitslose? 279 2691 2543 2487
Arbeitslosenquote BA® 6.4 6,1 57 56
Erwerbslose* 1950 1774 1602 1481
Erwerbslosenquote® 43 3,9 35 3.2
konjunkturelle Kurzarbeit 44 42 34 32
1 Griindungszuschuss, Einstiegsgeld und Eingliederungsleistungen.
2 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
3 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
5 In % der inldndischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; W

Berechnungen des IMK, ab 2017 Prognose des IMK.
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Abbildung A
Konjunktur in den USA
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 3. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Die Ausweitung der Produktion in den USA gewann im zweiten Quartal des Jahres an Dynamik. Die robuste Lage am Arbeitsmarkt sowie eine im Vergleich zum Jahr 2016 erholte,
aber nach wie vor moderate Investitionsdynamik unterstiitzen das Wachstum im Prognosezeitraum. Das IMK unterstellt derzeit weder deutlich expansive Effekte aus den Steuerpléanen
der Regierung noch eine Beschleunigung des graduellen Zinsanstiegspfades der Fed. Alles in allem wird die US-Wirtschaft in diesem Jahr um durchschnittlich 2,1 % und im néchsten
Jahr um 2,5 % zulegen.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. W

~
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Abbildung B
Konjunktur in Asien
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet fiir Indien weder eine Trennung von Konsum und Investitionen, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 3. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Japans BIP wuchs im zweiten Quartal iiberraschend stark um 1 %. Inshesondere der private Verbrauch trégt bei gestiegener Partizipationsrate am Arbeitsmarkt und stérkeren Haushalts-
einkommen fortdauernd zum Wachstum bei, auch wenn spiirbare Nominallohnsteigerungen weiter ausbleiben. Die japanische Wirtschaft wird 2017 um 1,7 % und 2018 aufgrund eines etwas
schwacheren Investitionswachstums um 1 % expandieren. In China zeigt sich die Ausweitung der Wirtschaftsaktivitét bei bestehender, notwendiger Anpassung zu mehr binnenwirtschaft-
lichem Wachstum im Dienstleistungssektor stabil. Konjunkturelle StiitzungsmaBnahmen, inbesondere in Infrastrukturprojekte, aber auch die Gefahr finanzieller Fragilitat in den
Privatsektoren halten an. Die fundamentalen Wachstumskrafte in Indien sind intakt, auch wenn die Bargeldreform zu Beginn des Jahres leichte Wachstumsverluste im laufenden Jahr

nach sich ziehen wird.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. v 172
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Abbildung C
Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraums
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet fir Russland weder eine Trennung von Konsum und Investitionen, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 3. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Das britische BIP legte im zweiten Quartal um 0,3 % zu. Ursdchlich fiir die Wachstumsverlamsung seit Jahresbeginn sind in erster Linie inflationsbedingte Kaufkraftverluste der privaten
Haushalte, nachdem die gut 10-prozentige Abwertung des britischen Pfunds im Zuge des Brexit-Votums zunéchst die Importpreise und infolgedessen auch die Verbraucherpreise
steigen lieR. In Russland konnte die seit Ende 2014 andauernde Rezession iiberwunden werden. Zwar erlaubt der Riickgang der Inflation der Zentralbank Zinssenkungen; ein starkeres
Wachstum bleibt jedoch angesichts der unterstellten Seitwartsbewegung der Rohdlpreise bis zum Ende des Prognosezeitraums aus. Das Wachstum der polnischen Wirtschaftsaktivitat
zeigt sich demgegeniiber dynamisch.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. iMK
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Konjunktur im Euroraum

Bruttoinlandsprodukt

112
110
108
106
104
102
100

98

96

94

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Private Konsumausgaben

Abbildung D

Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2010 - 4. Quartal 2018. Ab 3. Quartal 2017 Prognose des IMK.

Die Erholung im Euroraum beschleunigt sich. Das reale Bruttoinlandsprodukt nahm im zweiten Quartal um 0,6 % gegentiber dem Vorquartal zu, nachdem es im ersten Quartal um 0,5 %
wuchs. Wahrend Frankreich und Italien im zweiten Quartal 2017 weiterhin moderate Wachstumsraten vorwiesen (0,5 % und 0,4 %), hat die spanische Wirtschaft im selben Zeitraum ihren
Wachstumskurs weiter beschleunigt (von 0,8 % auf 0,9 %). Die Arbeitslosigkeit in Frankreich reduzierte sich im zweiten Quartal 2017 weiter auf 9,6 %; auch in Italien sank die Arbeitslosig-
keit zuletzt wieder. In Spanien reduzierte sich die Arbeitslosigkeit zwar weiterhin deutlich, wird aber im européischen Vergleich auch gegen Ende des Prognosezeitraums immer noch auf
sehr hohem Niveau liegen. Der private Konsum ist der derzeit wichtigste Wachstumstreiber, gefolgt von den privaten Investitionen. Im Prognosezeitraum erwarten wir eine Fortsetzung des
wirtschaftlichen Aufschwungs im Euroraum.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. _—
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Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)
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Verschuldung der Unternehmen (in % des BIP)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Euroraum, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Deutschland, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
USA, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

China, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Hauserpreise

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Euroraum, reale Hauserpreise (OECD Index, 2010=100)
Deutschland, Hauserpreise (OECD Index, 2010=100)
USA, Hauserpreise (Case-Shiller Index, 2000=100)
China, Hauserpreise (OECD Index, 2010=100)

1. Quartal 2009 - 2. Quartal 2017.

Abbildung E

Rohstoffpreise

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Olpreis pro Barrel (in USD, linke Skala)
mmmm  Globaler Nahrungsmittelpreisindex (2011=100, rechte Skala)
mmmm  Metallpreise (2011=100, rechte Skala)

Verschuldung der Haushalte (in % des BIP)

\—\\——

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Euroraum, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs
Deutschland, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs
USA, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

China, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

Aktienkurse

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Euroraum, EURO STOXX (2010=100)
Deutschland, CDAX (2010=100)

USA, NYSE Composite (2010=100)
China, Shanghai Composite (2010=100)

Wahrend Chinas Leistungsbilanziiberschuss in den letzten Jahren zuriickgegangen ist, verzeichnet der Euroraum als Ganzes inzwischen einen merklichen und anhaltenden Leistungs-
bilanziiberschuss. Dabei liegt der deutsche Saldo trotz leichter Riickgdnge am aktuellen Rand weiter iiber 7 % des BIP. Werte in dieser Hohe tragen zur globalen Makro-Instabilitat bei. Das
amerikanische Leistungsbilanzdefizit weitet sich am aktuellen Rand auf knapp unter -3 % aus. Die globalen Rohstoffpreise auRer fiir Nahrungsmittel zeigten zuletzt eine Abwartskorrektur.
Die Verschuldung im chinesischen Unternehmenssektor bewegt sich nach starken Anstiegen inzwischen insbesondere aufgrund von MaBnahmen auf dem Interbankenmarkt seitwarts. Der
Anstieg der globalen Hauserpreise kam in den USA, Deutschland und einem Teil der chinesischen GroRstadte (vorlaufig) zum Stillstand. Die Aktienmérkte sind mit Ausnahme Chinas weiter

aufwartsgerichtet.

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen

Industrie

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Gesamt (2010=100)
mmmm  aus dem Inland (2010=100)
mmmm  aus dem Ausland (2010=100)

Vorleistungsgiiter
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mmmm  Gesamt (2010=100)

Konsumgiiter

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm Gesamt (2010=100)

Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2009 - Juli 2017.

Abbildung F

Auslandsauftrage

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Ausland Gesamt (2010=100)
mmmm  aus der Nicht-EWU (2010=100)
mmmm  aus der EWU (2010=100)

Investitionsgiiter

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Gesamt (2010=100)

Ge- und Verbrauchsgiiter

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Gebrauchsgiiter (2010=100)
mmmm  Verbrauchsgiiter (2010=100)

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G

Frithindikatoren Deutschland
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1. Quartal 2009 - 2. Quartal 2017 (order) / 3. Quartal 2017 (ifo).

IMK Konjunkturindikator
Rezessionswahrscheinlichkeiten - Ausblick fiir die nichsten 3 Monate'

1 Stand Oktober 2017.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut; Berechnungen des IMK. v 172
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Monetare Rahmenbedingungen

Leitzinsen im Euroraum und den USA (in %)

%%
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mmm  Hauptrefinanzierungssatz der EZB
mmmm  Federal Funds Rate
mmmm  3-Monats-Euribor

Wechselkurs und real effektiver AuBenwert’
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mmmm USD/EUR (rechte Skala, Cent)
mmmm  Real effektiver AuRenwert des Euro (Index 1999Q1=100, linke Skala)
mmmm  ndikator preislicher Wettbewerbsféhigkeit Deutschland (linke Skala)

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
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1. Quartal 2009 - 3. Quartal 2017.

Abbildung H

Geldmenge und Kreditvolumen
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mmmm  Geldmenge M3 (Veranderung ggii. Vorjahr in %)
mmmm  Buchkredite an private Haushalte (Veranderung ggii. Vorjahr in %)
mmmm  Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (wie oben)

Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI)
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mmmm  HVPI Euroraum (Veranderung ggii. Vorjahr in %)
mmmm  HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak (wie HVPI)
mmmm  HVPI zu konstanten Steuersatzen (Veranderung ggii. Vorjahr in %)

Kreditvergabestandards (Bank Lending Survey)
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm  Euroraum, Nettosaldo der Antworten befragter Banken
mmm  Deutschland, Nettosaldo der Antworten befragter Banken

1 Real effektiver AuRenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 38 Landern (Euroraum) bzw. 56 Landern (Deutschland).

Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europdische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond.
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Risikomaf3e Abbildung |

Finanzmarktstress fiir Deutschland
Januar 1991 - September 2017

100% Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden anhand ihrer Korrelation zu his-
90% torischen Finanzmarktkrisen 35 Reprasentative ausgewahlt. Basierend auf diesen
hauptséchlich nicht stationaren Zeitreihen bestimmt das IMK regelmaRig mittels
80% statischer Faktoranalyse denjenigen Faktor (Hauptkomponente), der den GroRteil
. der verbleibenden Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt, nachdem diese
0% zentriert wurden. Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarkt-
60% turbulenzen, wobei die Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise
von 2007/08 100%igen Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu Grunde
50% liegende Informationsmatrix umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitét
von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversicherungen sowie
40% EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilitat und
30% TARGET-Salden.
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Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.
Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
50% In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der

Real- und der Finanzwirtschaft ein. Darliber hinaus beriicksichtigt das Instru-

45% ment Stimmungsindikatoren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als

40 Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch
0

i reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Das Frihwarnsystem signalisiert
35% q eine Rezession, wenn die Industrieproduktion tber fiinf Monate um mindestens ein
Prozent schrumpft. Die Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelglei-
30% chungen beschreibt die prognostische Unsicherheit.
25% R ) . . N
j Der leichte Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht auf
20% v einer leichten Eintriibung der Stimmungsindikatoren.
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IFO; Berechnungen des IMK.
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