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AUF EINEN BLICK

— Der Aufschwung in Deutschland bleibt trotz
der verscharften Risikolage robust. Zum einen
ist die Eigendynamik der Konjunktur intakt und
ausbalanciert, zum anderen ist die Unterstit-
zung durch die Niedrigzinspolitik der EZB und
die steigenden Ausgaben des Staates erheblich.
Der im Vergleich zu friheren Aufschwiingen
kraftvollere Binnenmotor ist eine entscheidende
Starke der aktuellen Konjunktur. Dies ist umso
wichtiger, als die Risiken fir den Welthandel
hoch sind. Daher gilt es, die Wirkungskette von
einer steigenden Nachfrage Uber zunehmende
Beschaftigung und Léhne hin zu einem robus-
ten Konsum, der wiederum die Bedingungen fur
dynamischere private Investitionen schafft, in
Gang zu halten.

— Flr einen weiterhin bedachtigen Ausstieg aus
der sehr expansiven Geldpolitik sprechen so-
wohl die noch unausgeschopften Wachstum-
spotenziale im Euroraum insgesamt als auch die
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geringe Inflationsdynamik. Zwar liegt die Infla-
tionsrate seit einiger Zeit bei rund 2 %, aber die
fir die mittelfristige Entwicklung bedeutendere
Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak liegt nur halb so hoch.

In Deutschland wird der Anstieg des Bruttoin-
landsprodukt 2018 1,9 % und 2019 2,0 % betra-
gen. Die Arbeitslosenquote liegt in diesem Jahr
bei 5,2 % und im nachsten Jahr bei 4,9 %. Trotz
der guten Beschaftigungslage steigen die Ver-
braucherpreise 2018 nur um 1,9 % (2019: 1,8 %).
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AUFSCHWUNG SETZT SICH
BALANCIERT FORT

Der Aufschwung in Deutschland bleibt trotz der
erheblich verscharften Risikolage robust. Zum
einen ist die Eigendynamik der Konjunktur intakt
und ausbalanciert, zum anderen ist die Unterstut-
zung durch die Niedrigzinspolitik der EZB und die
steigenden Ausgaben des Staates erheblich. So
wuchs die Wirtschaft in den ersten beiden Quar-
talen 2018 solide mit Raten von 0,4% und 0,5 %,
wobei sich der Konsum als bedeutendstes Nach-
frageaggregat sogar kraftvoller entwickelte als im
zweiten Halbjahr 2017 und auch die Investitionen
deutlicher zulegten. Demgegentiber verliefen die
Exporte flach und der AulRenbeitrag war bei merk-
lich steigenden Importen negativ.

Der im Vergleich zu fruheren Aufschwingen
kraftvollere Binnenmotor ist eine entscheidende
Starke der aktuellen Konjunktur. Dies ist umso
wichtiger, als die Risiken fiir den Welthandel hoch
sind und die enormen Leistungsbilanziberschuisse
Deutschlands seit Jahren die europaischen Regeln
verletzen. Es gilt nun die Wirkungskette von einer
steigenden Nachfrage Uber zunehmende Beschaf-
tigung und Lohne hin zu robustem Konsum, der
wiederum die Bedingungen fir dynamische private
Investitionen schafft, in Gang zu halten.

Die privaten Ausristungsinvestitionen sind seit
Anfang 2017 deutlich aufwartsgerichtet und durf-
ten in diesem und im kommenden Jahr noch etwas
starker zunehmen als im vergangenen Jahr. Um
diesen Prozess vor dem Hintergrund der aktuellen
Risiken zu stltzen, sollte der Staat gezielt jene Aus-
gaben erhohen, die positiv auf die Produktionsmog-
lichkeiten wirken. Das digitale Zeitalter steht noch
an seinem Anfang und in den kommenden Jahren
werden viele Arbeitsplatze verschwinden und ande-
re entstehen, die ein Umdenken und Hinzulernen
erfordern. Besonders wichtig sind daher verstark-
te staatliche Ausgaben fir Bildung, die einerseits
Spitzenforschung ermdoglicht und andererseits ver-
hindert, dass Bevolkerungsgruppen wegen man-
gelnder Fahigkeiten den Zugang zum Arbeitsmarkt
verlieren. Zudem ist eine oOffentliche Investitions-
offensive erforderlich, die eine umweltvertragliche
Mobilitat ermoglicht und regionale Disparitaten
ausgleicht. Dies konnte zusammen mit einem ver-
starkten sozialen Wohnungsbau auch dazu beitra-
gen, die Wohnungsnot in den Ballungszentren zu
entscharfen.

Abwairtsrisiken dominieren

Die Risiken fur den Aufschwung sind gegenwartig
erheblich. Dabei uUberwiegen eindeutig jene Risi-
ken, die einen Abbruch der Aufwartsentwicklung
bewirken konnten. Die drei jungsten Aufschwin-
ge kamen jeweils im Anschluss an eine drastische
Erhohung des Rohodlpreises um mehr als 50% in-

nerhalb von zwei Jahren zum Erliegen. Allen drei
Abschwingen gingen daruber hinaus Turbulenzen
an den Finanzmarkten voraus. Und jedes Mal kam
die wirtschaftspolitische Reaktion zu zogerlich.

Aktuell liegt der Olpreis unter dem Eindruck
der Iran-Sanktionen um mehr als 60% uber dem
Niveau von Oktober 2016. Zudem sind die Risiken
an den Finanzmarkten ausgepragt, insbesondere
da die Vermogenspreise deutlich gestiegen sind,
wahrend die eingepreisten Risiken trotz eines zu-
nehmenden Anteils riskanter Unternehmensanlei-
hen stetig gesunken sind. Angesichts hoher priva-
ter und offentlicher Schuldenstande konnen daher
bereits kleine Anlasse zu einer Abwartsspirale bei
den Vermogenspreisen und realwirtschaftlichen
Einbuf3en fuhren. Im Zuge der in den USA erforder-
lichen geldpolitischen Straffung steigen zudem die
finanziellen Belastungen in den Schwellenlandern,
und die zunehmenden Handelshemmnisse sowie
der bevorstehende Brexit beeintrachtigen den in-
ternationalen Handel, die Produktion und die Er-
tragsaussichten. Bereits die aktuelle Gemengelage
stellt eine Belastung fur die Investitionen dar. Das
erklart, weshalb der Anstieg des deutschen Brutto-
inlandsprodukts gemessen an der stark expansiven
Geldpolitik und der ebenfalls stimulierenden Fiskal-
politik recht maRig ausfallt.

Eine zogerliche wirtschaftspolitische Reaktion
ware im Falle einer Abschwachung denkbar un-
gunstig, da der Euroraum insgesamt noch durch

Tabelle1

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2017 2018 2019

Dreimonats-Euribor (%) 0,3 -0,3 0,1
Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%)’

11 11 1,5

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%)

Wechselkurs (USD/EUR) 113 1,19 1,22

2,3 29 3.1

Realer effektiver Wechselkurs des Euro

. . 2 90,0 941 949
(gegeniiber 38 Landern)

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
. . . , 878 898 901
keit Deutschlands (gegentiber 56 Landern)

Tarifindex (Bundesbank, je Stunde)

(% gg. Vorjahr) 22 29 28

Olpreis (Brent, USD) 54 73 71

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

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; IMK
Federal Reserve; ab 2018 Prognose des IMK. i
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die Krise geschwacht ist. Brache der Aufschwung
ab, so kamen auch Fortschritte bei der Verringe-
rung der noch hohen Arbeitslosigkeit, bei der Bele-
bung der Investitionstatigkeit sowie bei der Sanie-
rung der offentlichen Haushalte ins Stocken. Das
wiederum konnte am Markt fiir Staatsanleihen der
Eurolander zu Turbulenzen flhren, da der Konstruk-
tionsmangel fehlender risikoarmer Staatsanleihen
im Euroraum bisher nicht behoben ist (Theobald
und Tober 2018; Watt und Watzka 2018).

Geldpolitik: Ausstieg mit Bedacht

Der vorliegenden Prognose liegt die Annahme zu-
grunde, dass die zahlreichen aktuellen Risiken sich
weder verscharfen noch starker wirken als derzeit
abzusehen ist. Vor diesem Hintergrund durfte der
Euro im Prognosezeitraum leicht aufwerten, wenn
das Ende der quantitativen Lockerung Ende dieses
Jahres tatsachlich beschlossen wird, da weitere
Zinserhohungen der Federal Reserve bereits in den
Erwartungen verankert sind. Die EZB durfte die
Leitzinsen noch rund ein Jahr lang unverandert las-
sen, so dass die langfristigen Zinsen im Prognose-
zeitraum nur langsam um insgesamt einen halben
Prozentpunkt zunehmen (Tabelle 1).

Fur einen weiterhin bedachtigen Ausstieg aus
der sehr expansiven Geldpolitik spricht die noch
schwache Inflationsdynamik im Euroraum. Zwar
liegt die Inflationsrate infolge des starken Olpreis-
anstiegs seit Mai diesen Jahres bei rund 2%, aber
die fur die mittelfristige Entwicklung bedeutende-
re Kernrate ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol
und Tabak lag im September mit 0,8 % sogar leicht

Tabelle 2

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2017 2018 2019

istischer Uberh E
Statistischer Uberhang am Ende 05 08 07

des Vorjahres'
Jahresverlaufsrate? 2,8 18 2,0
Kalendereffekt’ 03 00 00

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 2,2 1.9 2,0

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

2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In% desBIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK,
ab 2018 Prognose des IMK. ——

A~
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Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2016 2017 2018 2019

Verwendung®
Private Konsumausgaben® 2,1 18 1,6 1,9
Staatskonsum 4,0 1,6 1,0 1,9
Ausriistungsinvestitionen 23 37 54 56
Bauinvestitionen 38 2,9 29 2,8
Sonstige Anlageinvestitionen 52 1,3 0,8 31
Exporte 23 4,6 2/4 39
Importe 41 48 2,8 5,0
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 1,9 2,0
Preise
Bruttoinlandsprodukt 1,4 15 1,8 2,0
Konsumausgaben® 07 1,6 1,7 1,6
Importe -2,5 2,6 1,7 -0,9
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 05 1,7 19 1,8
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 38 42 43 4,6
Gewinne’ 35 33 35 45
Volkseinkommen 3,7 42 4,0 4,6
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,1 2,1 29 2,8
Effektivverdienste (Stundenbasis) 29 2,4 3,1 32
Lohndrift 0,8 0,2 0,2 0,4
Bruttoldhne und -gehalter 4,0 42 45 44
Entstehung
Erwerbstatige 1,3 14 14 1,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,5 -0,2 -0,0 -0,2
Arbeitsvolumen 0,8 1,3 1,3 1,0
Produktivitat (je Stunde) 14 0,9 0,6 1,0
Bruttoinlandsprodukt' 2,2 2,2 19 2,0
Nachrichtlich:
Erwerbslose”, in 1000 1774 1621 1479 1.39%
Erwerbslosenquote®, in % 39 35 32 30
Arbeitslose®, in 1000 2691 2533 2345 2.227
Arbeitslosenquote7, in % 6,1 57 52 49
Lohnstiickkosten (je Stunde) 1,2 1,5 1,8 2,1
Budgetsaldo, in % des BIP® 09 1,0 1,6 14

Preisbereinigt.

Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inlandischen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

N o oA~ wN =

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IMK
Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2018 -
Prognose des IMK.
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unter dem Durchschnitt der vergangenen 12 Mo-
nate (1,0 %), in Deutschland mit 1,2% nur knapp
daruber.

Alles in allem bleibt die Wachstumsdynamik
recht hoch, worauf auch das niedrige Niveau der
anhand des IMK-Konjunkturindikators prognosti-

zierten Rezessionswahrscheinlichkeit fur die kom-
menden drei Monate hinweist (» Abbildung G auf Sei-
te 29). Insgesamt betragt der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts im Jahresdurchschnitt 2018 1,9%
und 2019 2,0% (Tabellen 2 und 3).

Infobox 1

Strukturelle Besonderheiten des aktuellen Aufschwungs

Vor einem Jahr sind wir in unserer Herbstprognose
der wirtschaftlichen Entwicklung der Frage nachge-
gangen: ,Ist dieser Aufschwung anders?”(Horn et al.
2017). Seither sind vier weitere Quartale der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) vom Sta-
tistischen Bundesamt veroffentlicht worden. In einer
kurzen Analyse sollen im Folgenden die wichtigsten
neueren Tendenzen aufgezeigt werden.

Der aktuelle Aufschwung nahm seinen Anfang
im zweiten Quartal 2013 (Abbildung 1a). Er ist derzeit
mit 21 Quartalen genauso lang wie Aufschwung |
(1. Quartal 1996 - 1. Quartal 2001), der bisher der
langste Aufschwung seit der Vereinigung ist. Im
Vergleich zu den Aufschwiingen Il (2. Quartal 2003
- 1. Quartal 2008) und Il (2. Quartal 2009 - 3. Quar-
tal 2012) entwickelte sich der aktuelle Aufschwung
deutlich schwacher. Hingegen zeigte er sich in Re-
lation zum Aufschwung Il — der in den ersten acht
Quartalen durch eine Stagnationsphase gekenn-
zeichnet war — am Anfang merklich dynamischer.
Im weiteren Verlauf wies Aufschwung Il jedoch ein
deutlich starkeres Tempo auf. Festzuhalten bleibt,
dass der aktuelle Aufschwung auch 2018 insge-
samt eine schwachere Dynamik aufweist als die
anderen, allerdings ist er auch durch eine merklich
stetigere Aufwartstendenz gekennzeichnet.

Bemerkenswert am gegenwartigen Aufschwung
ist, dass der Aufdenhandel eine relativ schwache
Dynamik im Vergleich zu den friiheren Aufschwiin-
gen aufweist. Sowohl die Export- als auch die Im-
portentwicklung sind deutlich schwacher als in
vergangenen Aufschwiingen (Abbildungen 1b und c).
Die diversen weltwirtschaftlichen Unsicherheiten,
die den Welthandel spirbar belasten, haben hier
eine entscheidende Rolle gespielt.

Beim privaten Verbrauch hingegen ist im aktuel-
len Aufschwung wie bei Aufschwung | eine ahnlich
starke Dynamik bei hoherer Stetigkeit zu beobach-
ten. Die Verlaufe des privaten Verbrauchs sind in
den Aufschwiingen Il und Il deutlich flacher (Ab-
bildung 2a). Die Starke des Konsums hat eine Ursa-
che. Ein Blick auf die Entwicklung der Effektiviohne
zeigt, dass diese im aktuellen Aufschwung im Ver-
gleich zu den anderen Aufschwiingen bislang deut-
lich starker gestiegen sind (Abbildung 2b). Fur den dy-
namischen Lohnanstieg in Deutschland durfte die
positive wechselseitige Verstarkung von Lohnen

und Beschaftigung eine malgebliche Rolle spie-
len. Die Zunahme der Erwerbstatigen ist eindeutig
kraftvoller als in den anderen Aufschwilingen, bei
den Arbeitnehmern ist dies noch ausgepragter (Ab-
bildung 2c).

Weniger dynamisch ist die investive Aktivitat.
Im aktuellen Aufschwung ist bei den Bruttoanlage-
investitionen gegentliber den Aufschwiingen | und
Il eine etwas schwachere Aufwartsbewegung fest-
zustellen. Wahrend bei den Bauinvestitionen noch
eine kraftigere Entwicklung festzustellen ist, blei-
ben sowohl die sonstigen Anlageinvestitionen als
auch die Ausrlistungen im Vergleich zu friheren
Aufschwiingen deutlich zuriick. Bei den sonstigen
Anlageinvestitionen ist der aktuelle Aufschwung
wahrend der ersten 14 Quartale zwar vergleichbar
mit dem ersten Aufschwung, wohingegen die Auf-
schwiinge Il und lll einen deutlich schwacheren
Verlauf aufweisen. Wahrend der folgenden sieben
Quartale wird dann aber nur noch das Niveau ge-
halten (Abbildung 3b). Bei den Ausrustungsinvestitio-
nen ist, wie zu Beginn eines Aufschwungs ublich,
aufgrund anfanglich noch nicht voll ausgelasteter
Produktionskapazitaten, eine eher verhaltene Ex-
pansion zu beobachten (Abbildung 3a). Allerdings
stellt sich insbesondere bei den Aufschwingen |
und Il dann im weiteren Verlauf eine starkere Dyna-
mik ein, wahrend sie sich im aktuellen Aufschwung
nur moderat fortsetzt. Es ist wenig verwunderlich,
dass sich diese Entwicklung in schwachen Produk-
tivitatsfortschritten niederschlagt. In den ersten
drei Aufschwingen ist eine merklich starkere Pro-
duktivitatszunahme zu beobachten als im aktuellen
Aufschwung (Abbildung 4a). Eine Konsequenz hieraus
ergibt sich fur die Lohnstickkosten. Wenngleich
der Anstieg in diesem Aufschwung gemessen an
Stabilitatserfordernissen als moderat zu bezeich-
nen ist, so liegt er doch Uber dem der vorangegan-
genen drei Aufschwiinge (Abbildung 4b). Allerdings
findet sich dieses Muster nicht bei der Entwicklung
der Konsumentenpreise wieder (Abbildung 4c). Hier
zeigt sich beim aktuellen Aufschwung eine ahnlich
schwache Zunahme wie im ersten Aufschwung,
wohingegen beim zweiten und dritten Aufschwung
ein starkerer Anstieg zu beobachten war. Dies hat
zu einer spurbaren Erhohung der Kaufkraft gefuhrt
und zum kraftigen Konsum beigetragen.

1
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Abbildung 1

BIP, Exporte und Importe
Index: Tiefpunkte = 100
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Infobox 1

Abbildung 2

Privater Konsum, Bruttolohn- und -gehaltssumme,
Arbeitnehmer
Index: Tiefpunkte = 100
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Quellen: DESTATIS; Berechnungen des IMK. IMK
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Infobox 1

Unter Bertcksichtigung vier weiterer Quartale er-
gibt sich keine grundlegend andere Einschatzung als
vor einem Jahr. Der private Verbrauch spielt im aktu-
ellen Aufschwung eine wichtige Rolle. Mal3geblich
hierfur ist das Zusammenspiel einer guten Beschaf-
tigungsentwicklung und kraftiger Lohnzuwachse.
Eine geringe Dynamik weisen infolge eines schwa-
chen Welthandels die Exporte auf. Ein auf Dauer
kritischer Unterschied ist bei den Ausristungsinves-
titionen zu konstatieren. Die offensichtlich im histo-
rischen Vergleich sehr geringe Dynamik gefahrdet
mittelfristig eine Fortsetzung des Aufschwungs, da
sich die Auswirkungen auf die Produktivitatsent-
wicklung und die damit einhergehenden Weiterun-
gen negativ auf das Wachstum auswirkt.

Alles in allem zeigt sich, dass ein von der Binnen-
nachfrage getragener Aufschwung insgesamt
durchaus erfolgreich sein kann. Die Einkommen
steigen merklich an, ohne dass die Wettbewerbsfa-
higkeit darunter leiden wirde. Lohne und Beschaf-
tigung expandieren gleichermalRen. Die Beschaftig-
ten haben vom laufenden Aufschwung bisher star-
ker als von seinen Vorgangern profitiert.

Abbildung 3

Investitionen
Index: Tiefpunkte = 100

a) Ausriistungsinvestitionen
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Abbildung 4

Produktivitat, Lohnstiickkosten, Konsumdeflator
Index: Tiefpunkte = 100
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ANSTIEG DES WELTHANDELS
VERLANGSAMT SICH

Die internationale Konjunktur zeigt zur Jahresmitte
2018 ein gespaltenes Bild. Zwar erscheint noch am
Wahrscheinlichsten, dass die Weltwirtschaft im lau-
fenden wie im kommenden Jahr ihr dynamisches
Expansionstempo von knapp unter 4% beibehélt
(Tabelle 4). Die Abwartsrisiken, die dieser Basisprog-
nose gegenuberstehen sind aber deutlich gestiegen.
Eine weitere Eskalation des Handelskonfliktes zwi-
schen den Vereinigten Staaten und China scheint
wahrscheinlich (»Infobox 2 auf Seite 14). Und auch
die Unsicherheiten Uber die zukinftigen Handels-
beziehungen zwischen dem Vereinigten Konigreich
und der Europaischen Union haben zugenommen.
Hauptgrund hierfur ist, dass trotz des naher ricken-
den Austrittsdatums keine grundsatzliche Einigkeit
uber die Anwendung der vier den europaischen

Tabelle 4
Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
Export- Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
anteil'’ 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Europa

EU28 58,6 2,6 24 2,0 1,7 18 1,6

Euroraum19 36,7 2,5 2,0 1,9 1,5 1,8 1,7

UK 7.1 1,7 1,3 1,5 27 2,3 1,9

Schweiz 4,2 1.1 1,9 1,5 0,2 0,5 1,0

Russland 1,8 1,5 1,8 1,8 35 3,0 35

Turkei 1,8 74 45 2,7 11,1 12,7 9,7
Asien

China 6,3 6,9 6,7 6,3 1,5 1,8 2,1

Japan 1,5 1,7 1,0 12 01 0,6 14

Stidkorea 1,4 3,1 32 32 1,9 1,8 2,0

Indien 0,8 6,2 7.8 75 35 46 49
Amerika

USA 8,9 22 2,7 26 19 24 2,2

Kanada 0,8 3,0 24 2,2 1,1 2,0 2,0

Mexiko 0,9 2,3 1,7 25 6,0 49 47

Brasilien 0,7 1,0 1,9 27 34 37 4.4
Ozeanien/Afrika

Australien 0,7 2,2 3,0 28 1,2 22 2,1

Stidafrika 0,7 1,2 1,3 1,7 46 5,0 47
Summe 89,2

Welthandel Welt BIP®

5,1 41 42 3,8 3,8 38

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2016 in %.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander, ansonsten Konsumdeflator.
3 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten (2011).

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK; ab 2018 Prognose des IMK
unter Verwendung von NiGEM.

A~
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Binnenmarkt definierenden Grundfreiheiten be-
steht.' Beide Ereignisse — ein Handelskrieg wie ein
harter Brexit — bergen die Gefahr, dass die in der
Basisprognose beschriebenen Entwicklungen dras-
tisch schlechter ausfallen.

Nach starker Dynamik im Jahr 2017 hat sich das
Wachstum des Welthandels in der ersten Jahres-
halfte 2018 deutlich abgeschwacht (OECD 2018).
Gleichwohl durfte sich die BIP-Zunahme in den ent-
wickelten Volkswirtschaften getragen von der Bin-
nenkonjunktur nur leicht verlangsamen (Tabelle 4). In
den Vereinigten Staaten wird sich das Produktions-
wachstum gegenuber 2017 sogar beschleunigen.
Ein robustes Wachstum ist auch fir die Mehrzahl
der Schwellenlander, darunter China und Indien, zu
erwarten. Allerdings haben sich die Aussichten fir
einige Schwellenlander, insbesondere Argentinien
und die Turkei, angesichts weiter steigender US-
Zinsen, kraftiger Wahrungsabwertung, starker In-
flation und hoher gesamtwirtschaftlicher Verschul-
dungsraten verschlechtert.

USA: Voriibergehende Beschleunigung des
Expansionstempos

Die Ausweitung der Produktion in den USA hat im
zweiten Quartal 2018 kréaftig an Fahrt gewonnen
(»Abbildung A auf Seite 23). Ausgehend von einer
dynamischen Arbeitsmarktentwicklung blieb der
private Verbrauch wichtigster Wachstumstreiber.
Auch die Ausrustungsinvestitionen lieferten — wie
bereits seit Anfang 2017 — einen kraftigen Wachs-
tumsbeitrag. Zudem kam im zweiten Jahresviertel
ein spurbar positiver Impuls von den Staatsausga-
ben und den Exporten. Die Entwicklung der Aus-
fuhren durfte sich aber zum Teil durch einen ein-
maligen Vorzieheffekt chinesischer Importeure
von Nahrungs- und Futtermitteln erklaren, bevor
im Juli hohere Importzolle in Kraft traten (Bundes-
bank 2018). Entgegen ihres traditionell negativen
Wachstumsbeitrags hatten die US-amerikanischen
Importe keinen nennenswerten Einfluss auf das
Quartalswachstum.

Die gute Lage am Arbeitsmarkt schlagt sich
nicht nur in einer niedrigen Arbeitslosenquote
— 3,9% im August — sondern auch im niedrigsten
Stand der weiter gefassten Unterbeschaftigungs-
quote seit dem Jahresbeginn 2001 nieder.? Sie be-
trug aber im August noch 7,4% und somit fast das
Doppelte der Arbeitslosenquote. Gleichzeitig hat

1 In einem Positionspapier von Juli schlagt die britische Re-
gierung die Einschrankung der Personenfreiziigigkeit und
der Dienstleistungsfreiheit bei vollem Zugang zum freien
Warenverkehr vor.

2 Betrachtet wird hier die sogenannte Quote U6. Diese
umfasst Arbeitslose zuzliglich arbeitssuchender Personen,
die nicht unmittelbar zur Verfliigung stehen, Personen, die
zur Verfligung stiinden, aber nicht arbeitssuchend sind
und unterbeschaftigte Teilzeitkrafte.



sich die Partizipationsrate, die das Verhaltnis der
Beschaftigten zur Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter beschreibt, seit Jahresbeginn 2018 nur seit-
warts entwickelt. Sie bleibt somit 3 Prozentpunkte
unterhalb des Vorkrisenstandes von 2007. Der Be-
schaftigungsaufbau, der sich in der ersten Jahres-
héalfte 2018 auf durchschnittlich tGber 200.000 Stel-
len pro Monat beschleunigt hatte, hat sich im Au-
gust wieder etwas verlangsamt. Der Anstieg der
nominalen Stundenlohne lag im selben Monat bei
2,9%, nach durchschnittlich 2,7% in den Vormo-
naten. Zwar entspricht der Augustwert damit dem
hochsten Stand seit 2009; insgesamt bleibt aber
der Preisauftrieb aus den Lohnen im Prognosezeit-
raum angesichts des noch nicht ausgeschopften
Erwerbspersonenpotenzials begrenzt.

Der von der US-amerikanischen Notenbank als
InflationsmalR bevorzugte Konsumdeflator nahm
im Juli gegenlber dem Vorjahr um 2,3% zu, ohne
Energie und Nahrungsmittel um 2,0%. Abseits der
gestiegenen Olpreise verteuerten sich vor allem
Gesundheitsausgaben in der ersten Jahreshalfte
(Naisbitt et al. 2018). Fur beide Bereiche ist mit ei-
nem Nachlassen des Inflationstempos im Verlauf
des Prognosezeitraums zu rechnen; daher dirfte
die von der Federal Reserve mit Bedacht durch-
gefuhrte Zinsnormalisierung dazu fuhren, dass
der US-amerikanische Leitzins Ende 2019 die Mar-
ke von 3% nicht nennenswert (bersteigt. Dieser
Basisprognose entgegen steht jedoch das Risiko,
dass sich durch die Einfliihrung weiterer Importzol-
le ein spurbar starkerer Preisauftrieb entfaltet, der
auch eine schnellere geldpolitische Straffung nach
sich ziehen konnte.

Die Kapazitatsauslastung der US-amerikanischen
Wirtschaft ist seit mehreren Quartalen anhaltend
aufwarts gerichtet. Diese Entwicklung wie auch die
insbesondere fur Investitionsguter weiter aufwarts-
gerichteten Auftragseingange im Verarbeitenden
Gewerbe lassen vermuten, dass in den nachsten
Quartalen vermehrt Erweiterungsinvestitionen ge-
tatigt werden.

Das US-Wachstum wird derzeit auch durch die
fiskalischen Impulse einer Steuerreform sowie ei-
nes Ausgabenpakets angeregt.® Expansive Effekte
dieser FiskalmalRnahmen werden sich nur voriiber-
gehend einstellen, wahrend sich die langfristigen
Effekte der Steuerreform eher wachstumshem-
mend auswirken diirften.* Zwar fallt die Hohe des

3 Hierbei handelt es sich um den Tax Cuts and Jobs Act
vom Dezember 2017 und den Bipartisan Budget Act
vom Februar 2018, fur die das Joint Committee on Taxa-
tion und Macroeconomic Adviser staatliche Impulse in
Hohe von 276 Mrd. US-Dollar (1,4 % des BIP) 2018 und
360 Mrd. US-Dollar (1,9% des BIP) 2019 ansetzen.

4 Als Griinde sind hier die insgesamt regressive Vertei-
lungswirkung, die wachstumsdrosselnden Effekte der fir
2025 geplanten Wiederanhebung der Einkommensteu-
ersatze sowie die Belastung des fiskalischen Spielraums
durch hohere Zinskosten bei gestiegener staatlicher Ver-
schuldung zu nennen.

aggregierten Impulses mit 1,4% und 1,9% des BIP
2018 bzw. 2019 durchaus Uppig aus, aber die BIP-
Wirkung der Impulse bleibt verhalten. Dies lasst
sich dadurch erklaren, dass der Fiskalmultiplikator
in konjunkturellen Aufschwungphasen im Gegen-
satz zu Abschwungphasen nur gering ist (Gechert
und Rannenberg 2014). Cohen-Setton et al. (2018)
beziffern die Multiplikatorwirkung der US-Fiskal-
mafinahmen auf das BIP-Wachstum im ersten Jahr
auf 0,3 Prozentpunkte, die kumulative Wirkung
Uber zwei Jahre auf 0,5 Prozentpunkte. Ab 2020
durften die MafRnahmen ihrer Berechnung zufolge
kaum mehr einen Wachstumseffekt nach sich zie-
hen. Alles in allem wird die US-Wirtschaft in die-
sem Jahr um 2,7% und im nachsten Jahr um 2,6 %
zulegen (»Abbildung A auf Seite 23).

China: Begrenzte Auswirkungen der jiingsten
Aktienturbulenzen

Die Zuwachsraten des chinesischen BIP blieben in
der ersten Jahreshalfte 2018 stabil (»Abbildung B
auf Seite 24). Hierzu tragt zunehmend der private
Verbrauch bei. Der Wachstumsbeitrag der Netto-
exporte war nahezu neutral. Wirden nicht immer
wieder groRvolumige offentliche Infrastrukturmaf3-
nahmen zur Abmilderung der Folgen des chinesi-
schen Strukturwandels eingesetzt, ware eine star-
kere Verlangsamung des Investitionswachstums
zu verzeichnen. Bemerkenswert ist in diesem Zu-
sammenhang der Rickgang des Wachstums der
Bruttoanlageinvestitionen in stadtischen Regionen
von knapp 8% gegeniber Vorjahr zum Jahresbe-
ginn 2018 auf nur noch 5,3% im August. Dieses
Expansionstempo ist das niedrigste seit den 1990er
Jahren. Aufgrund des zu erwartenden staatlichen
Gegensteuerns wird Chinas Strukturwandel aber
nur mit einer gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
verlangsamung bis auf 6,3% in 2019 einhergehen
(Tabelle 4). Dieser Basisprognose gegenuber steht
jedoch eine mogliche weitere Eskalation des Han-
delskonfliktes mit den USA, der das chinesische
BIP-Wachstum auf unter 5,5% in 2019 dampfen
konnte (Liadze 2018).

Seit spatestens 2015, als die Aktienkurse an
der Shanghaier Boérse um 45% einbrachen, sind
Bedenken hinsichtlich der Finanzmarktstabilitat
im Fokus der wirtschaftlichen Entwicklung Chi-
nas. Zwar ist inzwischen ein leichter Riickgang
der Verschuldungsrate im Unternehmenssektor zu
verzeichnen (»Abbildung E auf Seite 27). Strukturelle
Probleme bestehen jedoch fort. Hierbei ist insbe-
sondere die Tatsache zu nennen, dass die chinesi-
sche Zentralbank innerhalb eines komplexen Sys-
tems der geldpolitischen Steuerung die Zinssatze
der groRen Geschaftsbanken zur Unterstuitzung der
Wirtschaftspolitik zu niedrig halt. Dies fuhrt dazu,
dass Immobilien vielfach als Anlageobjekt behan-
delt werden und befeuert so die Immobilienpreis-
entwicklung (» Abbildung E auf Seite 27).
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Seit Jahresbeginn 2018 haben die chinesischen
Aktienkurse erneut um 20% nachgegeben. Kenn-
zahlen, wie etwa der geringe Anteil der Transaktio-
nen von gut informierten, institutionellen Anlegern
(20%), deuten zwar nicht darauf hin, dass die Ak-
tienmarkte die realwirtschaftliche Dynamik wider-
spiegeln (Pisani 2018). Aber die Tatsache, dass die
Zentralbank auf die Kursriickgange trotz einer leicht
aufwarts gerichteten Inflation mit einer Lockerung
der Mindestreservesatze umgehend reagierte, un-
terstreicht die Bedeutung von Risiken fur die Stabi-
litat des Finanzsystems.

Japan: Aussichten auf ein etwas
starkeres Lohnwachstum

Die Wirtschaftsaktivitat in Japan ist im zweiten
Quartal 2018 recht kraftig um 0,7% gewachsen,
nachdem sie im Vorquartal leicht ricklaufig war
(-0,2%). Zum Wachstum trugen gleichermalen
der private Verbrauch wie auch die Ausrustungs-
investitionen bei. Negative Wachstumsbeitrage ge-
hen nunmehr das dritte Quartal in Folge von den
Wohnungsbauinvestitionen aus. Eine wachsende
Anzahl von Leerstanden deutet auf ein Anhalten
dieses Trends. Ein leicht positiver Wachstumsbei-
trag der Ausfuhren wurde durch eine lebhaftere
Entwicklung der Einfuhren Uberkompensiert, so-
dass der Aufienhandel per saldo einen negativen
Wachstumsbeitrag lieferte.

Der japanische Arbeitsmarkt befindet sich in gu-
ter Verfassung. Die Arbeitslosenquote lag im Juli
bei 2,5%, dem niedrigsten Stand seit Beginn der
1990er Jahre. Der Beschaftigungsaufbau verzeich-
nete in der ersten Jahreshélfte 2018 eine uber-
durchschnittliche Dynamik. Die Erwerbsbeteiligung
steigt spurbar, wenn auch viele der neu geschaf-
fenen Stellen gering entlohnte Teilzeitstellen sind.
Erstmals seit langem bieten sich Anzeichen dafiir,
dass sich die zunehmende Knappheit an Arbeits-
kraften in einen starkeren Lohnauftrieb umsetzt.
So verzeichnete der nationale Lohnindex fur Un-
ternehmen mit mehr als finf Mitarbeitern im zwei-
ten Quartal seinen starksten Anstieg gegenlber
Vorjahresquartal seit 1997. Ein Fortdauern dieser
Entwicklung wirde den privaten Verbrauch starker
stutzen, als in der Basisprognose abgebildet.

Der Preisauftrieb in Japan bleibt gering. Die
Kerninflationsrate ohne Lebensmittel und Energie
lag im August 2018 bei 0,2%. Auch die funfjahri-
gen Inflationserwartungen der Tankan-Umfrage lie-
gen noch einen halben Prozentpunkt unterhalb des
Inflationsziels der Bank of Japan (2%); sie sind aber
seit Jahresbeginn aufwartsgerichtet. Die Noten-
bank hat angektiindigt, auf absehbare Zeit nicht von
der auflerst expansiv ausgerichteten Geldpolitik,
inklusive negativem Einlagenzins und einer Null-
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen, abzuweichen.
Nachdem die letzten fiskalischen Impulse 2017
ausliefen und die Staatsverschuldung inzwischen
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250% des BIP betragt, ist im Prognosezeitraum
mit einer leicht kontraktiven Ausrichtung der Fis-
kalpolitik zu rechnen. Ab Oktober 2019 dirfte die
Erhohung der Mehrwertsteuer zur Konsolidierung
beitragen; in den ersten drei Quartalen 2019 sind
daher Vorzieheffekte zu erwarten. Insgesamt wird
die japanische Wirtschaft 2018 um 1,0% und 2019
um 1,2 % expandieren (»Abbildung B auf Seite 24).

UK: Wirtschaftliche Entwicklung
am Scheideweg

Das britische BIP legte im zweiten Quartal 2018
um knapp 0,4% zu. Die im Vorquartal zu beo-
bachtende Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums auf 0,2% war durch Witterungseinfliisse
Uberzeichnet. Die aktuelle Quartalswachstumsrate
ist dagegen durch einen starken Lageraufbau ge-
pragt. Daher dirfte der Durchschnitt der Raten in
der ersten Jahreshélfte in etwa die konjunkturelle
Grunddynamik wiedergeben. Hauptursache fur die
Wachstumsverlangsamung seit dem Brexit-Votum
2016 sind die Kaufkraftverluste der Haushalte nach
der Abwertung des Pfund Sterlings.

Nach der zwischenzeitlichen Erholung des briti-
schen Pfundkurses ergibt sich seit Juli 2018 eine
erneute Abwertungstendenz. Abseits der volatilen
Devisenmarkte spiegeln auch andere Mal3e die er-
hohte Unsicherheit Gber die kiinftigen Handelsbe-
ziehungen zur Européischen Union wider. So ist die
Zinsdifferenz zwischen riskanteren, mit BBB bewer-
teten Unternehmensanleihen und Staatsanleihen
gleicher Laufzeit seit Jahresanfang deutlich ange-
stiegen. Bisher hat die neu aufkeimende Unsicher-
heit aber noch nicht zu spurbaren Auswirkungen
bei der seit 2015 ohnehin schwachen Investitions-
tatigkeit gefuhrt.

Die Kerninflationsrate beschleunigt sich im Au-
gust wieder auf 2,1%, nachdem sie in den beiden
Vormonaten erstmals seit Uber einem Jahr das In-
flationsziel der Bank of England nicht Uberschritten
hatte. Im August reagierte die Zentralbank hierauf
durch eine Erhohung des Leitzinses auf 0,75%.
Der britische Arbeitsmarkt zeigt sich robust: Die
Arbeitslosigkeit lag in den drei Monaten bis zum
Juli bei 4,0% und damit so niedrig wie seit Mitte
der 1970er Jahre nicht mehr. Der Anstieg der No-
minalléhne beschleunigte sich im Juli auf gut 3%
gegenuber Vorjahresmonat. Inwieweit die anzie-
hende Lohndynamik im Prognosezeitraum auch
fur Reallohnsteigerungen sorgt, hangt von der Ent-
wicklung der Verbraucherpreise und der Wertent-
wicklung des britischen Pfundes und somit letztlich
von der Frage ab, ob zum Datum des EU-Austritts
des Vereinigten Konigreiches ein einvernehmlicher
Vertrag Uber die kiinftige Beziehung beider Wirt-
schaftsrdume geschlossen werden kann.

Als mogliches Verhandlungsergebnis erscheint
nach dem EU-Gipfel der Staats- und Regierungs-
chefs im September eher unwahrscheinlich, dass



die EU einen weitgehenden Zugang zum Binnen-
markt fir Waren akzeptieren wird, wenn nicht
gleichzeitig eine grundsatzliche Personenfreizligig-
keit besteht. Die Basisprognose geht davon aus,
dass sich die Verhandlungspartner angesichts der
hohen Kosten eines harten Brexit zumindest auf ab-
sehbare Zeit auf einen Status einigen werden, der
ahnlich dem der Mitglieder der Europaischen Frei-
handelsassoziation (EFTA) Norwegen und Schweiz
sein durfte. Ein solcher Status wirde auch die
Problematik um eine EU-Aufengrenze zwischen
Irland und Nordirland entscharfen, aber britische
Beitragszahlungen zu EU-Programmen und eine
zumindest weitgehende Akzeptanz der Personen-
freizligigkeit erfordern. Das politische Risiko, dass
sich fir eine solche Position keine (parteitibergrei-
fende) Mehrheit im britischen Parlament findet, ist
ein knappes halbes Jahr vor dem Austrittsdatum
annahrend so hoch einzuschatzen, wie die Wahr-
scheinlichkeit der in der Basisprognose unterstell-
ten Einigung.

Kommt es wider Erwarten zu keiner parlamen-
tarischen Einigung, droht eine schwere politische
Krise und ein harter Brexit ist vorprogrammiert. Die
Basisprognose sieht eine Zunahme der britischen
Wirtschaftsleistung in diesem Jahr um 1,3% und
im nachsten Jahr um 1,5% vor (»Abbildung C auf
Seite 25). Sollte sich das Hard-Brexit-Szenario rea-
lisieren, weisen Risikoszenarien auf einen Einbruch
des britischen Wirtschaftswachstums auf etwa
0,5% im Jahr 2019 hin (Kara et al. 2018).

EURORAUM: WIRTSCHAFTSWACHSTUM
VERLANGSAMT

Nach dem starken Wachstum 2017 hat sich die
wirtschaftliche Dynamik im Euroraum zuletzt merk-
lich verlangsamt. Das reale BIP stieg in den ersten
beiden Quartalen 2018 nur um jeweils 0,4 %, nach-
dem die Quartalswachstumsraten 2017 jeweils
noch 0,7% betrugen. Das Wirtschaftswachstum
wurde weiterhin von der Binnennachfrage getra-
gen. Dabei verlagerten sich die Wachstumsimpulse
vom Konsum im ersten Quartal zu den Investitio-
nen im zweiten Quartal. Der AuRenhandel lieferte
per saldo in den ersten beiden Quartalen dieses
Jahres jeweils negative Wachstumsbeitrage.

Die positive Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
dauert an. Die Arbeitslosenquote im Euroraum
lag im August saisonbereinigt bei 8,1% und damit
nur noch 0,8 Prozentpunkte Uber dem Tiefststand
vom Winter 2007/2008 (»Abbildung D auf Seite 26).
Zwar gibt es immer noch erhebliche Unterschiede
in den Arbeitslosenquoten der Mitgliedslander des
Wahrungsraums, aber diese werden zunehmend
geringer. Nichtsdestotrotz sind die Arbeitslosen-
quoten in Griechenland mit zuletzt 19,1%, in Spa-
nien mit 15,2% und in ltalien mit 9,7% immer noch

sehr hoch.® Zugleich liegt Deutschlands Arbeitslo-
senquote erheblich unter dem Niveau von Winter
2007/2008. Darlber hinaus dirften die berichteten
Arbeitslosenzahlen die tatsachliche Lage am Ar-
beitsmarkt weiterhin erheblich unterzeichnen, wie
inzwischen zunehmend anerkannt wird (EZB 2017;
Tober und Theobald 2018). Entsprechend nehmen
auch die Lohne im Euroraum trotz der niedrigen
ausgewiesenen Arbeitslosenquoten bislang recht
verhalten zu.

Fur den Prognosezeitraum bleiben die Aussich-
ten relativ glinstig. Obwohl sich die Stimmungs-
indikatoren in den vergangenen Quartalen leicht
verschlechtert haben, liegen sie deutlich oberhalb
der Expansionsschwelle und zeichnen insgesamt
ein recht optimistisches Bild. Allerdings mindert
die derzeitige Inflationsrate von 2,0% die Kaufkraft
der Verbraucher und der zu erwartende Ausstieg
der EZB aus ihrer expansiven geldpolitischen Aus-
richtung wird die Zinsen flur Haushalte und Unter-
nehmen im Prognosezeitraum leicht ansteigen las-
sen. Von der Fiskalpolitik gehen dieses Jahr keine
nennenswerten Impulse aus und leicht expansive
Impulse im kommenden Jahr.

Insgesamt wird das BIP im Euroraum in diesem
Jahr um 2,0% und im nachsten Jahr um 1,9% zu-
nehmen. Der Beschaftigungsaufbau im Euroraum
durfte sich daher etwas verlangsamt fortsetzen.
Die Arbeitslosenquote wird im Jahresdurchschnitt
dieses Jahr 8,3% und nachstes Jahr 8,0% betra-
gen. Aufgrund anziehender Nominallohnzuwéachse
infolge des fortlaufenden Ruckgangs der Arbeits-
losigkeit bei sich abschwachenden Energiepreis-
steigerungen werden die Verbraucherpreise im lau-
fenden Jahr um 1,8% und im kommenden Jahr um
1,7% zunehmen (Tabelle 5).

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
ist neben Deutschland vor allem durch die grof3en
Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spanien
gepragt. Das franzosische BIP nahm in den ersten
beiden Quartalen 2018 nur um 0,2% im jeweiligen
Vergleich zu den Vorquartalen zu. Nachdem die
franzosische Wirtschaft im gesamten Jahr 2017
mit 2,3% so stark wie zuletzt vor der Finanzkrise
gewachsen ist, hat sich das Wachstum inzwischen
wieder merklich verlangsamt. Dabei gingen posi-
tive Wachstumsimpulse im letzten Quartal haupt-
sachlich von den Investitionen aus. Der Auflen-
handel trug dagegen negativ zum Wachstum bei,
was an gestiegenen Importen bei gleichbleiben-
den Exporten lag. Auch der private Konsum trug
diesmal leicht negativ zum Wachstum bei. Die
Arbeitslosenquote betrug im August 9,3% und
liegt in Frankreich seit nunmehr fast zwei Jahren
wieder unter 10%. Allerdings verédndert sie sich
seit knapp einem Jahr kaum. Trotz einer leicht ex-
pansiv ausgerichteten Fiskalpolitik wird sich das

5 Griechenland Stand Juni 2018;
Italien und Spanien Stand August 2018.
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Tabelle 5

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Konsumentenpreise wichtiger europaischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt1 Konsumentenpreisez
2017 2018 2019 2017 2018 2019

Deutschland 25 1,9 2,0 1,7 1,9 1,8
Frankreich 2,3 1,8 1,6 1,2 1,9 14
Italien 1,6 11 0,8 1,3 1,3 1,1
Spanien 31 31 2,8 2,0 1,9 1,5
Niederlande 30 26 23 1,3 1,6 1,6
Belgien 17 14 18 22 20 14
Osterreich 31 30 20 22 22 13
Ifand 72 64 30 03 07 1,3
Finnland 28 22 20 08 1,3 1,5
Portugal 27 20 22 16 1,5 1,7
Griechenland 1,3 1,8 1,8 11 0,4 1,1
Euroraum 2,5 2,0 19 15 1,8 1,7
Déanemark 2,3 1,6 1,7 11 1,0 1.8
Polen 47 47 36 16 16 22
Ruménien 6,7 3,2 2,8 1,1 45 1,9
Schweden 25 28 26 19 17 19
Tschechien 45 30 26 24 23 22
Ungarn 42 39 30 24 31 37
EU 26 24 20 17 18 16
Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo3
Euroraum 90 83 80 35 36 35
EU 76 70 68

1 Saison-, aber nicht kalenderbereinigt auBer Deutschland.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 In%desBIP.

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK;
ab 2018 Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM. e

A

Wachstumstempo im Prognosezeitraum von 1,8%
(2018) auf 1,6 % (2019) hauptsachlich aufgrund des
schwacheren privaten Verbrauchs leicht verlangsa-
men (Tabelle 5).

Auch das Wachstumstempo der italienischen
Wirtschaft hat sich in den ersten beiden Quartalen
2018 weiter verlangsamt (0,3% bzw. 0,2% nach
jeweils etwa 0,4% 2017). Das Jahreswachstum
war im Vorjahr mit 1,6% das hochste seit 2010.
Nach ihrer mehrjahrigen Rezessionsphase befin-
det sich die italienische Wirtschaft zwar noch auf
Erholungskurs, die konjunkturelle Dynamik ist aber
deutlich zu schwach, um in absehbarer Zeit auf
das Vorkrisenniveau der Produktion von 2007 zu-
rickzukommen, von dem sie noch immer knapp
5% entfernt ist. Getragen wurde das Wachstum
im zweiten Quartal hauptsachlich von den Investi-
tionen. Vom AufRenhandel gingen negative Wachs-
tumsimpulse aufgrund kraftig steigender Importe
bei leicht riickgangigen Exporten aus. Trotz leichter
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Verlangsamung der wirtschaftlichen Aktivitat ist
die Arbeitslosenquote in den letzten zwolf Mona-
ten um gut einen Prozentpunkt gefallen. Sie liegt
aber mit derzeit 9,7% (August 2018) immer noch
deutlich uUber dem Durchschnitt des Euroraums
(8,1%). Der Abbau der fir den italienischen Ban-
kensektor besonders kritischen notleidenden Kredi-
te kommt trotzdem weiter voran. Die notleidenden
Kredite waren im Juli dieses Jahres nach Angaben
der italienischen Notenbank 37% niedriger als zu
ihrem Hochststand im April vergangenen Jahres.

Welche wachstumsrelevanten Impulse von der
Fiskalpolitik kommen werden, ist derzeit unklar.
Zwar hat die italienische Regierung einige grof3zu-
gige Ausgabenplane angeklindigt, aber es ist der-
zeit nicht absehbar, ob und wie diese im Verhand-
lungsprozess des europdischen Semesters und
insbesondere auch unter Berucksichtigung der Re-
aktion der Finanzmarkte durchgesetzt werden. Der
Zinsaufschlag 10-jahriger italienischer Staatsanlei-
hen im Vergleich zur deutschen Bundesanleihe ist
zuletzt wieder gestiegen; er ist derzeit um mehr als
2 Prozentpunkte hoher als der vergleichbarer fran-
zosischer Staatsanleihen. In der vorliegenden Prog-
nose wird flr Italien mit einem gesamtwirtschaftli-
chen Wachstum von 1,1% in diesem Jahr und von
0,8% im nachsten Jahr gerechnet (Tabelle 5).

Die spanische Wirtschaft setzt ihren Wachs-
tumskurs fort. In den ersten beiden Quartalen
2018 wuchs die spanische Wirtschaft um 0,7%
und 0,6%. Die wirtschaftliche Dynamik wurde da-
bei von der Binnennachfrage getragen, mit einer
Verschiebung vom privaten Verbrauch im ersten
Quartal hin zu den Investitionen im zweiten Quartal.
Nach nur geringen expansiven Wachstumsimpul-
sen vom Auf3enhandel im ersten Quartal, wirkte der
AufB3enhandel im zweiten Quartal wegen zurlickge-
hender Exporte wachstumshemmend. Aufgrund
der andauernden konjunkturellen Dynamik ist die
Arbeitslosigkeit weiter gesunken. Im August betrug
die Arbeitslosenquote 15,2% und lag damit um
11,1 Prozentpunkte unter dem Krisenhochststand
im Fruhjahr 2013. Trotzdem zahlt Spanien im eu-
ropaischen Vergleich weiterhin zu den Landern mit
der hochsten Arbeitslosigkeit. In der Prognose wird
mit einem Wachstum des spanischen BIP von 3,1%
in diesem Jahr und aufgrund nachlassender bin-
nenwirtschaftlicher Dynamik mit einer moderaten
Abschwachung auf 2,8% im Jahr 2019 gerechnet.

Auch die kleineren Volkswirtschaften des Euro-
raums wuchsen im zweiten Quartal dieses Jahres
recht solide. So betrugen die Wachstumsraten fur
die Niederlande robuste 0,8% und flr Portugal
0,6%. Irland verzeichnete im selben Zeitraum eine
kraftige Wachstumsrate von 2,6%, nachdem das
Wachstum im Vorquartal noch leicht negativ war.
Einzig Griechenland hatte im zweiten Quartal nur
eine Quartalswachstumsrate von 0,2%, allerdings
nach starken 0,9% im ersten Quartal.

Die Finanzpolitik durfte im Prognosezeitraum
leicht expansiv ausgerichtet sein. Einzig in Grie-



chenland und Finnland werden leicht negative fis-
kalische Impulse spurbar sein. Derzeit befindet sich
nur noch Spanien in einem Defizitverfahren der
Europaischen Kommission. Frankreich wurde im
Juni dieses Jahres aus dem Defizitverfahren entlas-
sen, durfte fur 2019 mit einem angestrebten Defi-
zit von 2,8% jedoch das hochste Staatsdefizit des
Euroraums ausweisen.

DEUTSCHE KONJUNKTUR

Exporte schwacher, Importe bleiben robust

Nach der lebhaften Exportentwicklung im vergan-
genen Jahr sind die Ausfuhren — wie erwartet — ver-
halten ins Jahr 2018 gestartet. Auf allen wichtigen
Absatzmarkten bewegten sie sich in der ersten
Jahreshiélfte seitwarts, allerdings auf hohem Ni-
veau (Abbildung 5). Die Aussichten fur die weitere
Exportentwicklung sind sehr unsicher. Das grof3te
Risiko fur den internationalen Handel stellt derzeit
der Handelskonflikt zwischen den USA und Chi-
na dar, den US-Prasident Trump in diesem Fruh-
jahr begonnen und seitdem stetig eskaliert hat.
Aber auch die Handelskonflikte der USA mit den
ehemaligen NAFTA-Partnern Mexiko und Kanada
sowie mit der EU sind noch nicht beigelegt.® Wie
es mit der US-Handelspolitik kiinftig weitergehen
wird, hangt entscheidend vom Ausgang der Mid-
term Elections zum US-Kongress ab, die am 6. No-
vember 2018 stattfinden. Gegenwartig demonstriert
US-Prasident Trump Harte gegentiber China, um bei
seinen Wahlern zu punkten. Sollten die Republika-
ner ihre Mehrheit im Kongress verteidigen, dann
wird der US-Prasident seinen Kurs der Drohung
und Eskalation beibehalten und ein Handelskrieg
mit China ware wahrscheinlich. Sollten jedoch die
Demokraten die Mehrheit im US-Kongress errin-
gen, konnte das den handelspolitischen Spielraum
der Trump-Regierung deutlich einschranken und zu
Kurskorrekturen fuhren. Das Szenario eines Han-
delskrieges zwischen den USA und China und seine
moglichen 6konomischen Auswirkungen werden
in der Infobox 2 behandelt; in der Prognose ist eine
solche Eskalation nicht unterstellt. Bis zum Ende
dieses Jahres werden die deutschen Ausfuhren nur
sehr verhalten expandieren. Daflir spricht, dass die
Auftragseingdnge (ohne GroRauftrage) aus dem
Ausland seit Jahresbeginn stark gesunken sind.
Dies ist sicherlich auch ein Ausdruck der starken
Verunsicherung im internationalen Handel, die der
US-Prasident mit seinen handelspolitischen Straf-

6 Die am 30. September erreichte Einigung auf ein United
States-Mexico-Canada-Agreement (USMCA) geht nicht mit
einer Befreiung Mexikos und Kanadas von den kdrzlich
eingefihrten Importzollen auf Stahl und Aluminium einher.

malRnahmen und seinem erratischen Politikstil er-
zeugt. Im weiteren Prognosezeitraum kommen die
gunstige konjunkturelle Lage im Euroraum und
in den USA - den wichtigsten Absatzmarkten der
deutschen Wirtschaft — wieder starker zum Tragen.
Bei annahernd unveranderter preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit werden die deutschen Ausfuhren
dann etwas starker steigen. Alles in allem werden
die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen in
diesem Jahr im Durchschnitt um 2,4% zunehmen,
im nachsten Jahr dann um 3,9% (» Abbildung 5 auf
Seite 16, Tabelle 3).

In der ersten Jahreshalfte 2018 expandierten die
Importe etwas starker als die Exporte. MaRgeblich
hierfiir waren die robuste Konsumnachfrage sowie
die zunehmende Investitionstatigkeit. Im Prognose-
zeitraum wird die nach wie vor sehr gute Lage am
Arbeitsmarkt — sowohl bei den Lohnen als auch bei
der Beschaftigung — den privaten Verbrauch weiter
anregen. Des Weiteren wird die Importnachfrage
positive Impulse von den Ausrustungsinvestitionen
in diesem Jahr und von den Exporten im nachsten
Jahr erhalten. Alles in allem werden die Einfuhren
von Waren und Dienstleistungen im Durchschnitt
um 2,8% in diesem Jahr und um 5,0% im néachs-
ten Jahr zulegen.

Der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels zum
BIP durfte in diesem Jahr in etwa Null und im kom-
menden Jahr dann negativ (-0,2 Prozentpunkte)
sein (Tabelle 6, Tabelle 3).

Tabelle 6

Wachstumsbeitrdge der Verwendungsaggregate®
in Deutschland
in Prozentpunkten

2016 2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt? 22 2,2 1,9 2,0
Inlandsnachfrage 2,7 1,9 1,7 2,2
Konsumausgaben 1.9 1,2 11 14
Private Haushalte 11 0,9 0,9 1,1
Staat 0,8 0,3 0,2 0,4
Anlageinvestitionen 0,7 0,6 0,7 0,8
Ausriistungen 0,2 0,2 0,4 0,4
Bauten 0,4 0,3 0,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,0 0,1
Vorratsveranderung 0,2 0,1 0,2 0,0
Aufenbeitrag -0,5 0,3 0,0 -0,2
Ausfuhr 1,1 2,1 1,2 2,0
Einfuhr -1,6 -1,8 -1,2 2,2

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, IMK
ab 2018 Prognose des IMK. i
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Infobox 2

Okonomische Auswirkungen des Handelskonflikts zwischen den USA und China

Der im Laufe des Sommers eskalierte Handelskon-
flikt zwischen den USA und China stellt ein ernstes
Risiko fur die Entwicklung des Welthandels und das
globale Wachstum dar. Wie ist es dazu gekommen
und welche o6konomischen Auswirkungen konnte
dieser Konflikt haben?

Was ist das Problem?

Fur das schlechte Verhaltnis zwischen den USA
und China gibt es zwei wesentliche Griinde: Zum
einen ist dem US-Prasidenten das enorme Han-
delsbilanzdefizit seines Landes gegeniliber China
ein Dorn im Auge. Dieses belief sich im vergange-
nen Jahr auf 375,2 Mrd. US-Dollar und ist in seinen
Augen Ergebnis unfairer Handelspraktiken Chinas.
Zum anderen geht es um geistiges Eigentum. Die
USA werfen China vor, sich geistiges Eigentum von
US-Unternehmen auf unlautere Weise anzueignen.
Dazu zahlen insbesondere Produktpiraterie, Ver-
letzung von Markenrechten und Lizenzen sowie
Industriespionage und auch die erzwungene Uber-
eignung von Know-How, Innovationen und Tech-
nologien an chinesische Partnerunternehmen im
Rahmen von Joint Ventures.

USA drohen mit Strafzéllen

Am 22. Marz 2018 kundigte US-Prasident Trump an,
die Einfuhr chinesischer Produkte im Wert von bis
zu 60 Mrd. US-Dollar mit Zollen zu belegen. Grund-
lage flir diese MaRnahme ist Section 301 des Trade
Acts von 1974. Dieses Gesetz erlaubt dem US-Pra-
sidenten, ein anderes Land mit handelspolitischen
StrafmalRnahmen zu belegen, wenn dieses Land
die USA mit ungerechtfertigten, unangemessenen
oder diskriminierenden Praktiken benachteiligt
(Hufbauer und Jung 2018). Art, Umfang und Dauer
der MalRnahmen kann der US-Prasident nach eige-
nem Ermessen festlegen.

Eskalationsspirale kommt in Gang

Erste Eskalationsstufe:

Am 6. Juli 2018 fuhren die USA fir chinesische Wa-
ren im Wert von etwa 34 Mrd. US-Dollar einen Ein-
fuhrzoll in Héhe von 25 % ein. Dies ist der erste Teil
einer ,50 Mrd. US-Dollar-Liste”, die US-Prasident
Trump Anfang April angekiindigt hatte. Die chinesi-
sche Regierung kontert umgehend mit Gegenmaf-
nahmen in gleichem Umfang. Am 23. August 2018
belegen die USA chinesische Waren im Wert von
etwa 16 Mrd. US-Dollar mit einem Einfuhrzoll in
Hohe von 25% (zweiter Teil der ,50 Mrd. US-Dol-
lar-Liste”). Die chinesische Regierung reagiert wie-
derum mit Gegenmalinahmen in gleichem Umfang.

Zweite Eskalationsstufe:

Am 24. September 2018 fuihren die USA als Vergel-
tung fiir die GegenmaRnahmen der chinesischen
Regierung fur weitere Waren aus China im Wert
von rund 200 Mrd. US-Dollar einen Einfuhrzoll in
Hohe von 10% ein und kiindigen an, den Zollsatz
am 1.1.2019 auf 25% anzuheben. Umgehend be-
legt die chinesische Regierung weitere Einfuhren
aus den USA im Wert von 60 Mrd. US-Dollar mit
Zollsatzen zwischen 5 und 10%.

Mogliche dritte Eskalationsstufe (Handelskrieg):
Da die chinesische Regierung auf die ,200 Mrd.
US-Dollar-Liste” der USA ihrerseits mit Gegenmaf3-
nahmen reagiert hat, ist zu beflirchten, dass der
US-Prasident seine Drohung wahr machen und Zol-
le auf die verbleibenden Importe aus China im Wert
von etwa 267 Mrd. US-Dollar erheben wird.

In einem Handelskrieg gibt es nur Verlierer

Auch wenn der US-Prasident mit seinem Aus-
spruch ,Trade wars are good, and easy to win” den
Eindruck zu erwecken versucht, dass die USA in
diesem Konflikt am langeren Hebel sitzen, wirde
ein Handelskrieg die USA teuer zu stehen kommen.
Denn Zolle schaden nicht nur dem Land, dem sie
auferlegt werden, sondern auch dem Land, das
die Zolle verhangt. Eine typische Wirkung stellt
sich Uber die Verteuerung von Konsum- und Vor-
leistungsguitern ein. Darliber hinaus nehmen auch
unbeteiligte Dritte Schaden, so dass es in diesem
Handelskrieg letztendlich nur Verlierer geben wird.

Wie grof3 die Wachstumseinbuf3en in den USA,
in China und im Euroraum als Folge des Handels-
kriegs zwischen den USA und China sein konn-
ten, hat das National Institute (NIESR) mit Hilfe
des NIGEM-Modells untersucht (Liadze 2018). Die
drei Simulationsszenarien orientieren sich an den
beschriebenen Eskalationsstufen. Dabei reagiert
China in Szenario 2 und 3 auf die weiteren Eska-
lationsschritte der USA anders als in jlingster Ver-
gangenheit nicht mit eigenen Gegenmalnahmen.
Untersucht werden nur die direkten Effekte der
Zolle. Zusatzliche negative Auswirkungen, die sich
dadurch ergeben, dass Unternehmen in einem Um-
feld erhohter Unsicherheit Investitionen aufschie-
ben oder ganzlich streichen, sind in den Simulati-
onen nicht berlicksichtigt. Somit werden die nega-
tiven Auswirkungen dieses Handelskonflikts in den
Simulationen eher unter- als Uberschatzt.

Auf der ersten Eskalationsstufe, auf der die USA
und China Importe aus dem jeweils anderen Land
im Wert von 50 Mrd. US-Dollar mit einem Zollsatz
in Hohe von 25% belegen, bleiben die Wachstums-

|
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einbufRen gering. So liegt das reale BIP-\WWachstum
in den USA und in China um weniger als 0,2 Pro-
zentpunkte und im Euroraum um weniger als
0,1 Prozentpunkte unter dem der Basissimulation,
in der es keinen Handelskonflikt gibt. Deutlich gro-
Ber werden die negativen Auswirkungen auf den
folgenden Eskalationsstufen. In dem bereits ein-
getretenen Fall, dass die USA — zusatzlich zu den
MaRnahmen der ersten Stufe — weitere Importe
aus China im Wert von 200 Mrd. US-Dollar mit ei-
nem Zollsatz von 10% belegen, liegt das reale BIP-
Wachstum in den USA und in China um 0,4 Pro-
zentpunkte und im Euroraum um weniger als
0,2 Prozentpunkte unter dem der Basissimulation.’

1 In der Simulation ist die angeklindigte Anhebung des
Zollsatzes auf 25% zum 01.01.2019 nicht berlicksichtigt.
Dies wiirde die Wachstumseinbuf3en deutlich vergrof3ern.

Die Einfuhrpreise haben in der ersten Jahres-
halfte 2018 etwas angezogen. Mal3geblich hierfiir
war der Preisauftrieb bei den importierten Ener-
gietragern. Im Vorjahresvergleich verteuerte sich
Erdol um mehr als 21% und Erdgas um fast 10 %.
Im Verlauf des Prognosezeitraums diirfte der Ol-
preis (in US-Dollar) wieder etwas nachgeben und
der Euro gegeniiber dem US-Dollar leicht aufwer-
ten, so dass sich die Einfuhr von Energietragern
verbilligen wird. Alles in allem wird der Importde-
flator in diesem Jahr um 1,7% Uber dem Niveau
des Vorjahres liegen; im kommenden Jahr wird er
dann um 0,9% sinken. Aufgrund steigender Ener-
giepreise haben auch die Ausfuhrpreise im ersten
Halbjahr dieses Jahres etwas zugelegt. Im Progno-
sezeitraum bleiben die Preiserh6hungsspielraume
der Exporteure gering und der Preisauftrieb von
Seiten der Einfuhren wird sich deutlich abschwa-
chen, so dass der Exportdeflator in diesem Jahr
um 0,8% steigen durfte; im kommenden Jahr
sinkt er dann geringfligig um 0,4%. Somit ergibt
sich fur die Terms of Trade eine Verschlechterung
in diesem und eine leichte Verbesserung im nachs-
ten Jahr.

Investitionen in Ausriistungen auf
moderatem Expansionskurs

Die Expansionsdynamik der Ausristungsinvesti-
tionen insgesamt hat sich nach einer starken Zu-
nahme zum Jahresbeginn 2018 im zweiten Quartal
merklich abgekuhlt. Allerdings pragen diesen Ver-

Erheben die USA - zusatzlich zu den MalRnahmen
der ersten und der zweiten Stufe — auch noch auf
die verbliebenen Importe aus China Zolle in Hohe
von 10 %, dann liegt das reale BIP-\WWachstum in den
USA und in China um mehr als 0,8 Prozentpunkte
unter dem der Basissimulation. Der Euroraum waur-
de in diesem Fall WachstumseinbulRen gegentiber
der Basissimulation von rund 0,3 Prozentpunkten
verzeichnen.

Die Simulationen zeigen, dass der US-Prasident mit
seiner handelspolitischen Eskalationsstrategie einen
gefahrlichen Weg eingeschlagen hat. Sollte er — und
danach sieht es im Moment aus — den Handelskon-
flikt mit China weiter zuspitzen, dann muss man da-
mit rechnen, dass die beiden grof3ten Volkswirtschaf-
ten, die gegenwartig die Weltwirtschaft antreiben, viel
von ihrer Antriebskraft verlieren werden.

lauf die offentlichen Investitionen, wahrend die Un-
ternehmen ihre Investitionstatigkeit kontinuierlich
ausweiteten. Dennoch ist das Expansionstempo
angesichts der gunstigen Bedingungen fur Fremd-
finanzierungen und der vorhandenen Spielraume
bei der Innenfinanzierung sowie der weiterhin
hohen Kapazitatsauslastung schwach und bleibt
deutlich hinter dem friiherer Aufschwiinge zuriick
(Abbildung 3a). Immer wieder durften geopolitische
Risiken, wie ein drohender Handelskrieg sowie die
Unsicherheit uber den Ausgang der Brexitverhand-
lungen, die Unternehmen zur Zurickhaltung mo-
tiviert haben. Auch strukturelle Aspekte, wie zum
Beispiel eine geringere Kapitalintensitat, durften
hier eine Rolle gespielt haben.

Im Prognosezeitraum wird die moderate Aus-
weitung der Investitionstatigkeit andauern. Zwar
sinken seit dem Jahreswechsel in der Tendenz die
Auftragseingange der Investitionsguterproduzen-
ten, aber der Auftragsbestand der Unternehmen
ist nach wie vor auf einem sehr hohen Niveau
und die Reichweite flr die Realisierung in der Pro-
duktion ist mit rund sechs Monaten zu beziffern.
AuBerdem sind die Geschaftserwartungen der
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt
auf den hochsten Wert seit Februar gestiegen und
haben damit einhergehend die Investitionsbereit-
schaft erhoht. Auch die Risikomalie des IMK fir
die kurze Frist weisen auf eine Entspannung hin.
Die Rezessionswahrscheinlichkeit fur die Industrie-
produktion (»Abbildung G auf Seite 29) hat mit
5,5% ein sehr niedriges Niveau erreicht. Ahnliches
gilt fir den Finanzmarktstressindikator (» Abbildung

Infobox 2
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Abbildung 5

AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)

1. Quartal 2010 - 2. Quartal 2018
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' Andere europaische Lander setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Tiirkei und Norwegen zusammen

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. I

| auf Seite 31).

Fur eine andauernde Ausweitung der Investi-
tionstatigkeit spricht die mittlerweile seit mehreren
Quartalen anhaltend hohe Kapazitatsauslastung.
So weist der Order-Capacity-Index der Deutschen
Bundesbank, trotz zuletzt leichter Riickgange, seit
geraumer Zeit in verstiarktem MaRe auf ein Uber-
schreiten der Normalauslastung der Kapazitaten im
Verarbeitenden Gewerbe hin (»Abbildung G auf Sei-
te 29). Damit einhergehende Kapazitatsengpasse
der Unternehmen machen weitere Investitionen
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notwendig. Auch sind die Finanzierungsbedingun-
gen weiterhin sehr glinstig bzw. verschlechtern
sich allenfalls geringfligig. Aufgrund der Gewinn-
entwicklung ist auch die Option der Innenfinanzie-
rung bei vielen Unternehmen vorhanden.

Sofern — wie in der Prognose unterstellt — die
konjunkturelle Erholung im Euroraum andauert
und das Wachstum der Weltkonjunktur in etwa
gleich hoch bleibt, dirfte sich dies positiv auf die
Investitionsdynamik hierzulande auswirken. Ob
sich dieser Prozess storungsfrei entfalten wird, ist



nicht zuletzt davon abhangig, inwieweit sich die
angekindigten protektionistischen Malnahmen
der US-amerikanischen Wirtschafts- und Handels-
politik realisieren.

Alles in allem werden die Ausristungsinvestitio-
nen im Verlauf dieses Jahres um 6 % zunehmen, im
Jahresdurchschnitt mit 5,4% nur wenig geringer.
Im Jahr 2019 werden sie um 5,6 % steigen, im Ver-
lauf um 5,7% fast gleich stark (Abbildung 6, Tabelle 3).

Die sonstigen Anlageinvestitionen — die zum
GroR3teil aus den Ausgaben fir Forschung und
Entwicklung bestehen — stagnierten per saldo im
ersten Halbjahr. Ferner sind die Verlaufsraten flr
mehrere zurlickliegende Quartale seitens des Sta-
tistischen Bundesamtes abwarts revidiert worden.
Da fiir die sonstigen Anlageinvestitionen keine be-
lastbaren Frihindikatoren existieren, besteht die
Prognose im Wesentlichen aus einer Fortschrei-
bung friherer Verlaufe. In diesem Jahr wird der
Zuwachs im Durchschnitt nur 0,8% betragen; im
nachsten Jahr 3,1%.

Fortsetzung der robusten Baukonjunktur

Nach einem schwungvollen Jahresauftakt 2018
lieR die Expansionsdynamik der Bauinvestitio-
nen im zweiten Quartal deutlich nach. Wahrend
die offentlichen Investitionen durchgangig kraftig
expandierten, neigte der private Wohnungsbau
zur Schwache und der Wirtschaftsbau war sogar
racklaufig.

Im Prognosezeitraum werden die Wohnungs-
bauinvestitionen wieder verstarkt zulegen. So stie-
gen die Auftragseingange zuletzt kraftig an. Auler-
dem sind die Auftragsblicher weiterhin gut gefullt
und die Reichweite des Auftragsbestands ist mit
uber vier Monaten weit Uberdurchschnittlich. Die
fur die mittelfristige Perspektive relevanten erteilten
Baugenehmigungen steigen seit einigen Monaten
ebenfalls deutlich. Auch die Stimmungsindikato-
ren im Bausektor sind weiterhin aufwartsgerichtet;
das Geschaftsklima und seine Teilkomponenten er-
reichten sogar neue Rekordniveaus.

Die Rahmenbedingungen bleiben insgesamt
gunstig. Beschaftigung und Einkommen entwickeln
sich vorteilhaft und durften abermals stimulierend
wirken. Die privaten Haushalte profitieren auch
weiterhin von den gunstigen Zinskonditionen. Die
Zinsen fur neu zu vergebende Wohnungsbaukredite
mit einer Laufzeit von mehr als zehn Jahren liegen
noch deutlich unter der Marke von 2%. Allerdings
nehmen die Immobilienpreise unverandert starker
zu als die Einkommen, sodass eine eigene Immobi-
lie fur immer weniger Haushalte erschwinglich ist.
Aufgrund von Mitnahme- und Preiseffekten durf-
ten die angekindigten MaRBnahmen der Bundes-
regierung (Baukindergeld, Sonderabschreibungen
far Mietwohnungsbau) kaum reale Wirkungen
entfalten.

Die Aussichten fir den Wirtschaftsbau haben

sich verbessert. Darauf deutet der Anstieg der Auf-
tragseingange in den vergangenen Monaten hin.
Auch im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
wird der Wirtschaftsbau von der anhaltenden Aus-
weitung der Ausristungsinvestitionen profitieren.

Die steigenden Auftragseingdnge deuten darauf
hin, dass die offentlichen Bauinvestitionen vorerst
spurbar steigen werden. Der Aufwartstrend durfte
sich im weiteren Prognosezeitraum fortsetzen. Dies
lasst der beachtliche Anstieg der erteilten Bauge-
nehmigungen im oOffentlichen Bau erwarten (sai-
sonbereinigt im zweiten Quartal um 21%). Uberdies
werden diverse Investitionsmallnahmen des Bun-
des und der Lander, wie z.B. Verkehrsinfrastruk-
tur des Bundes und Kita-Ausbau, expansiv wirken.
Auch dirften viele finanzstarke Kommunen ihre
Spielraume fiir vermehrte Investitionen nutzen. Fir
Investitionen in die kommunale Infrastruktur finanz-
schwacher Kommunen stellt der Bund seit einiger
Zeit zusatzliche Mittel zur Verfigung, die im Prog-
nosezeitraum verstarkt abgerufen werden dirften.

Alles in allem betragt die Zunahme der Bauin-
vestitionen insgesamt 2018 im Jahresdurchschnitt
2,9%. Im kommenden Jahr steigen sie im Durch-
schnitt um 2,8 % (Abbildung 6, Tabelle 3).

Privater Konsum weiterhin kraftig

Die realen Konsumausgaben der privaten Haus-
halte nahmen im Verlauf des ersten Halbjahres um
0,8% zu. Aufgrund der kraftig steigenden nomina-
len verfligbaren Einkommen (32 %) ware deutlich
mehr moglich gewesen. Ein Uberraschend starker
Anstieg der Sparquote verhinderte dies. Uberdies
dampfte gleichzeitig die anziehende Inflation die
Kaufkraft.

Der private Konsum wird auch im Prognose-
zeitraum kraftig ausgeweitet. Mafl3geblich hierfir
werden abermals bedeutende Lohnsteigerungen
sowie der Beschaftigungsanstieg sein. Dadurch
werden die Bruttolohne und -gehalter nochmals
spurbar steigen — in beiden Jahren jeweils um rund
4 Y2 % - und damit etwas starker als 2017. Wah-
rend in diesem Jahr die Nettolohne und -gehalter
in etwa gleich stark steigen, werden sie 2019 in-
folge der Ruckkehr zur paritatischen Finanzierung
der gesetzlichen Krankenversicherung etwas star-
ker zunehmen. Hinzu kommt ein entlastender Ef-
fekt infolge von Anderungen im Einkommensteu-
ertarif, insbesondere durch die Anhebung des
Grundfreibetrags.

Die monetaren Sozialleistungen werden nach
einer verhaltenen Zunahme in diesem Jahr, im
Jahr 2019 kraftig zunehmen. Neben der abermals
splrbaren Erhohung der Altersrenten werden
Erziehungszeiten fir vor 1992 geborene Kinder
starker angerechnet — die sogenannte erweiterte
.Mutterrente”. Die Leistungen fir das Arbeitslo-
sengeld werden aufgrund sinkender Arbeitslosen-
zahlen etwas geringer ausfallen. Die Entnahmen
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Trotz politischer und wirtschaftlicher Risiken setzt sich der Aufschwung in Deutschland nur leicht verlangsamt fort. Dabei bleiben insbesondere der Konsum

und die Investitionen die Hauptantriebsfeder der Konjunktur.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.

aus Gewinn- und Vermogenseinkommen durften
im Prognosezeitraum etwas starker expandieren
als im Vorjahr.

Alles in allem steigen die nominalen verfligba-
ren Einkommen in diesem Jahr um 3,5%. Bei einer
Zunahme des Konsumdeflators von 1,7% steigen
sie real nur um 1,8%. Im nachsten Jahr nehmen
sie nominal um 3,6% zu; real, bei einem nur leicht
nachlassenden Preisanstieg um 1,9%. Die Spar-
quote wird in diesem Jahr um 0,2 Prozentpunkte
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auf 10,1% steigen und 2019 konstant bleiben. Die
realen privaten Konsumausgaben expandieren
2018 im Jahresdurchschnitt um 1,6 %. 2019 dlrften
die privaten Konsumausgaben etwas starker aus-
geweitet werden, im Jahresdurchschnitt um 1,9 %.
(Abbildung 6, Tabelle 3). Die privaten Konsumausgaben
werden in beiden Jahren maRgeblich zum BIP-
Wachstum beitragen und bleiben wie bereits seit
2012 Motor des gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tums (Tabelle 6).



Expansive Fiskalpolitik und hohe Uberschiisse

Mit 48,1 Mrd. Euro Uberstieg der positive gesamt-
staatliche Finanzierungssaldo bereits im ersten
Halbjahr 2018 den Wert des gesamten Vorjahres
(34 Mrd. Euro). Dabei profitierten die offentlichen
Haushalte weiterhin von der kraftigen gesamtwirt-
schaftlichen Expansion, dem andauernden Be-
schaftigungsaufbau sowie beschleunigten Lohnzu-
wachsen. Mit knapp 20 Mrd. Euro wies der Bund
den héchsten Uberschuss aus. Die Bundesausga-
ben lagen im ersten Halbjahr um 3,0 % unter dem
Wert des Vorjahres, weil zum einen die Erstattung
der Kernbrennstoffsteuer die Ausgaben im Vor-
jahr nach oben verzerrt hatte und zum anderen
die spate Aufstellung des Bundeshaushalts das
Ausgabenwachstum im ersten Halbjahr 2018 sehr
gedampft hat. Hohe Uberschiisse wiesen auch die
Lander (13,1 Mrd. Euro) und die Sozialversicherun-
gen (9,0 Mrd. Euro) aus. Der Uberschuss der Kom-
munen belief sich nicht zuletzt infolge kraftig aus-
geweiteter Investitionen nur auf 6,5 Mrd. Euro.

Die Fiskalpolitik ist im Prognosezeitraum expan-
siv ausgerichtet. Im laufenden Jahr kommen vom
Staat diskretionare Impulse im Umfang von 0,3%
des BIP, wobei Entlastungen bei der Einkommen-
steuer, Beitragssenkungen bei den Sozialversiche-
rungen und zusatzliche Ausgaben des Bundes den
Lowenanteil ausmachen (Tabelle 7). Im zweiten Halb-
jahr 2018 durften die o6ffentlichen Ausgaben deut-
lich starker ausgeweitet werden. Dazu tragen auch
Vermogensubertragungen der Lander Hamburg
und Schleswig-Holstein von rund 6 Mrd. Euro im
Zusammenhang mit dem Verkauf der HSH-Nord-
bank und steigende Zahlungen an die Europaische
Union bei. Dennoch ist fiir das Gesamtjahr nur ein
Ausgabenzuwachs von 3,1% zu erwarten, dem
steht ein mit 4,5% deutlich kraftigerer Anstieg der
Einnahmen gegenuber, sodass sich der Finanzie-
rungssaldo auf 55,6 Mrd. Euro oder 1,6% des BIP
erhoht (Tabelle 3).

Trotz der anhaltend gunstigen Konjunkturent-
wicklung setzt die Fiskalpolitik im kommenden
Jahr einen deutlichen Impuls von 21,1 Mrd. Euro
bzw. 0,6% des BIP. Auf der Einnahmenseite er-
geben sich weitere Steuerentlastungen durch das
Familienentlastungsgesetz, wahrend sich bei den
Sozialversicherungen Beitragssatzsenkungen bei
der Arbeitslosenversicherung und Beitragssatz-
erhohungen bei der Pflegeversicherung in ihrer
Wirkung groRenteils gegenseitig kompensieren.
Durch weitere Mallnahmen wie der Ausweitung
der Midi-Jobs und der Senkung der Mindestbe-
messungsgrundlage fur Selbstandige bei der ge-
setzlichen Krankenversicherung kommt es bei den
Beitragen insgesamt aber zu einer leichten Entlas-
tung. Auf der Ausgabenseite dominieren steigende
Ausgaben des Bundes u.a. fur Verteidigung und
Infrastruktur. Das Rentenpaket schlagt mit 4,1 Mrd.
Euro zu Buche.

Im kommenden Jahr werden die Staatseinnah-

Fiskalische Impulse durch diskretiondre MaRnahmen 2018 und 2019

gegeniiber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

Tabelle 7

2018 2019

Alterseinkiinftegesetz 1,3 14
Anhebung des Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags, des

lfreibetrags fir Alleinerziehende und des Kindergeldes, 3,4 0,8
Anderungen im Einkommensteuertarif 2018

Familienentlastungsgesetz 0,0 4.1
Wegfall der Altkapitalerstattungen -2,3 0,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen? 0,7 1,2
Baukindergeld 0,3 0,3
Ausweitung der LKW-Maut -1,0 -1,0
Innere Sicherheit, Verteidigung, Entwicklung 11 18
Zusétzliche Investitionen® 15 2,0
Landliche Raume / Strukturpolitik 0,0 0,9
Bundesteilhabegesetz / Unterhaltsvorschuss 0,3 0,1
Sozialer Arbeitsmarkt 0,0 1,0
Bundeshilfen wegen Ernteausfallen 0,3 -0,3
Paritatische Finanzierung der Zusatzbeitrage zur GKV 0.0 06
(6ffentliche Arbeitgeber) ' ’
Senkung der Insolvenzgeldumlage 0,3 0,0
Senkung des Beitrags zur Rentenversicherung 1,1 0,1
Senkung der Zusatzbeitrage in der GKV 14 0,0
Paritatische Finanzierung der Zusatzbeitrage zur GKV (GRV) 0,0 1,5
Senkung des Beitrags zur Arbeitslosenversicherung 0,0 5,6
Erh6hung des Beitrags zur Pflegeversicherung 0,0 -5,9
Ausweitung der Gleitzone bei Midi-Jobs 0,0 0,5
Senkung der Mindestbeitragsbemessungsgrundlage fiir 0.0 0.8
Selbstandige in der GKV ’ ’
Pflegepersonalstarkungsgesetz 0,0 1,5
Krankenhausstrukturreform 0,3 0,0
Leistungsverbesserungen und Stabilisierung in der GRV 0,0 41
in % des BIP 0,3 0,6
1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
2 u.a. Betriebsrentenstarkungsgesetz, hohere Sofortabschreibung von GWG.
3 Verkehrsinfrastruktur des Bundes, Kita-Ausbau, Kommunalinvestitionsfonds.

Quellen: Bundesregierung; BMF; BMWi; Deutscher Bundestag; IMK

DIW; Schatzungen des IMK.
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men in Folge der diskretiondren MaRnahmen mit
3,9% etwas schwacher zulegen als im Vorjahr
(4,5%). Dabei kommt es insbesondere bei den
Steuereinnahmen zu einer merklichen Verlangsa-
mung, wéahrend die Sozialbeitrage mit 4,3% ahn-
lich stark zunehmen wie in diesem Jahr. Bei den
Verkaufen schlagt sich — wie schon in diesem Jahr
— die Ausweitung der Maut nieder.

Auf der Ausgabenseite steigen die monetaren So-
zialleistungen durch das Rentenpaket deutlich. Ver-
starkte Verteidigungsausgaben spiegeln sich sowohl
in den Vorleistungen als auch in den Investitionen
wider. Letztere erhalten auch durch Programme des
Bundes zur Forderung kommunaler Investitionen
weiteren Auftrieb. Auch die Arbeitnehmerentgelte
im Staatssektor bleiben deutlich aufwartsgerichtet.
Die Zinszahlungen sinken hingegen abermals.

Insgesamt verringert sich der Finanzierungssal-
do im kommenden Jahr auf 50,9 Mrd. Euro bzw.
1,4% des BIP. Der Schuldenstand dirfte am Ende
des Prognosezeitraums mit 56 % des BIP deutlich
unter der Maastricht-Grenze von 60 % liegen.

Arbeitsmarkt in Deutschland weiterhin
spirbar positiv

Am Arbeitsmarkt setzt sich die positive Entwick-
lung der vergangenen Jahre fort. Im bisherigen
Jahresverlauf hat die Beschaftigung weiterhin
merklich zugenommen. Vor dem Hintergrund der
anhaltend guten, aber weniger dynamischen Kon-
junktur ist der Anstieg am aktuellen Rand jedoch
geringer. Getragen wurde der Beschaftigungsauf-
bau erneut von der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung, wahrend die Zahlen der ausschlief3-
lich geringfligig Beschaftigten und der Selbststan-
digen zuriuckgegangen sind. Die Arbeitslosigkeit
sinkt ebenfalls weiter. Die positive Beschaftigungs-
dynamik durfte sich im Verlauf des Prognosezeit-
raums fortsetzen, wenngleich etwas schwacher als
in den vergangenen Jahren.

Die Zahl der Erwerbstatigen ist im August sai-
sonbereinigt um 31 000 Personen auf 45 Millionen
Erwerbstatige angestiegen. Im bisherigen Jahres-
verlauf betrag der durchschnittliche Anstieg der
Erwerbstatigenzahl somit 44 000 Personen. Im Juli
gab es nach ersten Hochrechnungen der Bundes-
agentur fur Arbeit 32,8 Millionen sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigte in Deutschland. Somit
waren 704 000 Personen mehr sozialversiche-
rungspflichtig beschaftigt als vor einem Jahr. Sai-
sonbereinigt nahm die sozialversicherungspflichti-
ge Beschaftigung im Juli um 78 000 Personen im
Vergleich zum Vormonat zu.

Der Rickgang bei der ausschliel3lich gering-
figigen Beschaftigung (Minijobs) setzt sich wei-
ter fort. In der ersten Jahreshalfte 2018 ging die
ausschlieRBlich geringfligige Beschaftigung mo-
natsdurchschnittlich um 4 000 Personen zurlck,
verglichen mit monatlich 6 000 Personen im Jahr
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Tabelle 8

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2016 2017 2018 2019

Erwerbstatige Inlander 43550 44155 44750 45293
Pendlersaldo 92 114 124 124
Erwerbstatige Inland 43642 44269 44874 45417
Arbeitnehmer 39308 39975 40643 41209
;‘f’“zc'ﬁi‘l’geféc:;'#:fizung 31508 32234 32951 33574
Minijobs 4804 4742 4680 4630
Selbstandige 4334 4294 4230 4209
Arbeitslose' 2691 2533 2345 2227
Arbeitslosenquote BA? 6,1 57 52 49
Erwerbslose 1774 1621 1479 1395
Erwerbslosenquote® 39 35 32 3,0

In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

1

2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

4 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; IMK

Berechnungen des IMK, ab 2018 Prognose des IMK

2017. Im Vorjahresvergleich gab es im Juli knapp
70 000 Personen weniger, die ausschlielich in ei-
nem Minijob beschaftigt waren (Tabelle 8).

Die Arbeitslosigkeit in Deutschland nimmt eben-
falls weiter ab. Laut Angaben der Bundesagen-
tur fur Arbeit gab es im September 2018 saison-
bereinigt 2,3 Millionen registrierte Arbeitslose in
Deutschland; knapp 198 000 Arbeitslose weniger
als vor einem Jahr. Saisonbereinigt ging die Zahl
der Arbeitslosen um 23 000 Personen zurilick. Die
Unterbeschéftigung (ohne Kurzarbeit)” ging im
Vorjahresvergleich um 235 000 Personen zuruck
und belief sich im September auf knapp 3,17 Mil-
lionen Personen.

In der ersten Jahreshalfte 2018 stieg die Arbeits-
zeit saison- und kalenderbereinigt um 0,2%. Unter
Berlcksichtigung des Anstiegs der Erwerbstatig-
keit im selben Zeitraum verzeichnete das Arbeits-
volumen einen Zuwachs von 0,6 %.

Getragen von der weiterhin guten konjunkturel-
len Lage im Prognosezeitraum wird die Beschafti-
gung deutlich zunehmen und die Arbeitslosigkeit

7 In Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit (BA). Die
Unterbeschéaftigung erfasst zuséatzlich zu den registrierten
Arbeitslosen auch die Personen, die an einer MalRinahme
der Arbeitsforderung oder in einem arbeitsmarktbeding-
ten Sonderstatus sind und somit nicht als arbeitslos im
Sinne des SGB gelten (Bundesagentur flr Arbeit 2009).
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weiter zurtickgehen. Die positive Entwicklung am
Arbeitsmarkt setzt sich somit weiter fort.

Die Erwerbstatigkeit dirfte in diesem Jahr er-
neut deutlich um 1,4 % und im nachsten Jahr etwas
weniger dynamisch um 1,2 % zunehmen (Abbildung 7,
Tabelle 8). Somit wird im Jahr 2019 die Erwerbsta-
tigkeit im Jahresdurchschnitt bei 45,4 Millionen
Personen liegen. Die Arbeitslosigkeit diirfte in die-

sem Jahr um 193 000 Personen auf 2,2 Millionen
Personen zurlickgehen. Im kommenden Jahr wird
die Zahl der registrierten Arbeitslosen bei etwas
weniger dynamischem Beschaftigungsaufbau wie
im Vorjahr um rund 120 000 Personen zurlickge-
hen. Dementsprechend wird die Arbeitslosenquote
2018 jahresdurchschnittlich bei 5,2% und 2019 bei
4,9% liegen, die harmonisierte Erwerbslosenquote
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bei 3,2% und 3,0%. Die Tarifverdienste je Arbeitsstunde dirften auf-

Das Arbeitsvolumen durfte in diesem Jahr um grund der zuletzt starker ausgefallenen Tariflohn-
1,3% und im nachsten Jahr um 1,0% zunehmen. abschlisse in diesem Jahr um 2,9% und im kom-
Damit wird im Jahr 2018 das jahresdurchschnittli- menden Jahr um 2,8% steigen. Damit werden sie
che Arbeitsvolumen erstmals Gber dem Wert des weitaus kraftiger zunehmen als in den drei Jahren
Jahres 1991 liegen und somit ein neuer Rekord- zuvor. Die Effektivverdienste dirften im laufenden
stand fir das vereinte Deutschland erreicht wer- Jahr um 3,1% und im nachsten Jahr um 3,2% je
den. Die durchschnittliche individuelle Arbeitszeit Arbeitsstunde steigen. Damit ergibt sich eine po-
stagniert im laufenden Jahr und durfte im nachsten sitive Lohndrift von 0,2 Prozentpunkten im Jahr
Jahr wieder leicht zurlickgehen. Die Veranderungs- 2018 und 0,4 Prozentpunkten 2019. Hierfiir sind
rate der Stundenproduktivitat wird somit in diesem insbesondere die steigende Arbeitskrafteknapp-
Jahr 0,6 % und im nachsten 1,0 % betragen. heit und die anstehende Mindestlohnanpassung

verantwortlich.
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» Abbildung C, Seite 25 Konjunktur in Europa auferhalb des Euroraums
» Abbildung D, Seite 26 Konjunktur im Euroraum

» Abbildung E, Seite 27 Makro- und Finanzstabilitat

» Abbildung F, Seite 28 Auftragseingange deutscher Unternehmen

» Abbildung G, Seite 29 Friihindikatoren Deutschland

» Abbildung H, Seite 30 Monetare Rahmenbedingungen

» Abbildung I, Seite 31 Risikomale

. Eine illustrative Online-Darstellung aller Indikator-Grafiken inkl. Download-Moglichkeit
ausgewahlter Grafikseiten und Datenreihen finden Sie hier:
https://www.boeckler.de/imk_67281.htm
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Konjunktur in den USA
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2018 Prognose des IMK.
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Neben der robusten Lage am Arbeitsmarkt und einer dynamischen Investitionstatigkeit wird das amerikanische Wachstum derzeit auch durch die fiskalischen Impulse einer Steuerreform
sowie eines Ausgabenpakets angeregt. Expansive Effekte dieser FiskalmaRnahmen werden sich aber nur voriibergehend einstellen, wahrend sich die langfristigen Effekte der Steuer-
reform durchaus wachstumshemmend auswirken kdnnten. Alles in allem wird die US-Wirtschaft in diesem Jahr um 2,7 % und im néchsten Jahr um 2,6 % zulegen.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Konjunktur in Asien

Bruttoinlandsprodukt
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Abbildung B
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Die Zuwachsraten des chinesischen BIP blieben in der ersten Jahreshalfte 2018 stabil. Aufgrund des weiter zu erwartenden staatlichen Gegensteuerns wird Chinas Abbau von investi-
tionsgetriebenen Uberkapazitdten nur mit einer leichten Wachstumsverlangsamung bis auf 6,3 % in 2019 einhergehen. Dieser Basisprognose steht jedoch eine mdgliche Eskalation des
Handelskonfliktes mit den USA gegeniiber. Der japanische Arbeitsmarkt befindet sich in guter Verfassung. Aufgrund der Erhohung der Mehrwertsteuer sind in 2019 Vorzieheffekte zu

erwarten. Insgesamt wird die japanische Wirtschaft 2018 um 1,0 % und 2019 um 1,2 % expandieren.

Quellen: NIGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung C
Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraums
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2018 Prognose des IMK.
Das britische BIP legte im zweiten Quartal 2018 um 0,4 % zu. Inwieweit die anziehende Lohndynamik im Prognosezeitraum auch fiir Reallohnsteigerungen und damit stérkeres Wachstum

sorgt, ist stark von der Entwicklung der Verbraucherpreise und der Wertentwicklung des britischen Pfundes beeinflusst. Beide Entwicklungen héngen aber davon ab, ob zum Datum des
EU-Austritts des Vereinigten Kdnigreiches ein einvernehmlicher Vertrag iiber die kiinftige Beziehung beider Wirtschaftsrdume geschlossen werden kann.

Quellen: NIGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Konjunktur im Euroraum
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Abbildung D
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Die Konjunktur im Euroraum hat nach dem starken Wachstum von 2017 zuletzt etwas an Schwung verloren. Urséachlich dafiir ist eine merkliche Abschwéchung der Exporte. Besonders die
franzosische und die italienische Wirtschaft wuchsen in der ersten Jahreshalfte 2018 deutlich langsamer als im Vorjahr. Die spanische Wirtschaft wéachst dagegen weiterhin recht robust.
Insgesamt wird die Wirtschaft im Euroraum in diesem Jahr um 2,0 % und im nachsten Jahr um 1,9 % wachsen.

Quellen: NIGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung E
Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) Rohstoffpreise
r T T T T T T T T 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 r T T T T T T T T 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmm  Euroraum .
mmm  Deutschland mmmm  Olpreis pro Barrel (in USD, linke Skala)
mmm USA mmm  Globaler Nahrungsmittelpreisindex (2011=100, rechte Skala)
mmm China mmmm  Metallpreise (2011=100, rechte Skala)

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

\___

r T T T T T T T T 1 r T T T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

8008@

mmmm  Euroraum, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mmm  Euroraum, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs
mmm  Deutschland, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mmmm  Deutschland, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs
mmmm  USA, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mmmm  USA, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs

mmmm  China, Bruttoverschuldung nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mmmm  China, Bruttoverschuldung Haushalte und NPISHs
Hauserpreise Aktienkurse

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmm  Euroraum, reale Hauserpreise (OECD Index, 2010=100) mmmm  Euroraum, EURO STOXX (2010=100)
mmmm  Deutschland, Hauserpreise (OECD Index, 2010=100) mmm  Deutschland, CDAX (2010=100)

mmmm USA, Hauserpreise (Case-Shiller Index, 2010=100) mmmm USA, NYSE Composite (2010=100)
mmm  China, Hauserpreise (OECD Index, 2010=100) mmm  China, Shanghai Composite (2010=100)

1. Quartal 2010 - 2. Quartal 2018.

Der Euroraum verzeichnet inzwischen einen anhaltenden Leistungsbilanziiberschuss von gut 3,5 % des BIP. Der deutsche Saldo liegt weiter bei iiber 8 %. Werte in dieser Hohe tragen

zur globalen Makro-Instabilitat bei. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit weitet sich am aktuellen Rand auf knapp unter 3 %. Die Rohdlpreise wie auch die Nahrungsmittelpreise
haben sich seit der Jahresmitte 2017 stetig nach oben entwickelt. Inwieweit dieser Trend anhalt und inflationswirksam wird, diirfte nach Einfiihrung der US-amerikanischen Sanktionen
gegen den Iran besser abschatzbar sein. Die Verschuldung im chinesischen Unternehmenssektor ist nach regulatorischen MaRnahmen inzwischen leicht riicklaufig, wahrend diejenige im
Haushaltssektor weiter ansteigt. Der Anstieg der Hauserpreise hat sich in allen groen Wirtschaftsrdumen, insbesondere in den USA, gegeniiber dem Vorjahr etwas verlangsamt. Bei den
Aktienmarkten stechen die riicklaufigen Kursentwicklungen in China hervor.

Quellen: Macrobond; NIGEM; BIZ; OECD. IMK
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Abbildung F

Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2010 - Juli 2018.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung G

Frithindikatoren Deutschland

Order-Capacity-Index ifo Geschaftsklima-Index

bty fve
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B Ceschaftsklima
M Index (in %, linke Skala) B Geschéaftserwartung
Veréanderung (in Prozentpunkten, rechte Skala) mmm  Geschéftsbeurteilung

1. Quartal 2010 - 2. Quartal 2018 (order) / 3. Quartal 2018 (ifo).

Echtzeithistorie der Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeit
Rezessionswahrscheinlichkeiten - Ausblick fiir die nachsten 3 Monate'

Boomwahrscheinlichkeit [ Unsicherheit mmmm Rezessionswahrscheinlichkeit
1 Stand September 2018

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut, Berechnungen des IMK IMK
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Abbildung H
Monetare Rahmenbedingungen
Leitzinsen im Euroraum und den USA (in %) Geldmenge und Kreditvolumen
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmm  Hauptrefinanzierungssatz der EZB mmmm  Geldmenge M3 (Verénderung ggi. Vorjahr in %)
mmm  Federal Funds Rate mmmm  Buchkredite an private Haushalte (Veranderung ggi. Vorjahr in %)
mmmm  3-Monats-Euribor mmm  Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (wie oben)
Wechselkurs und real effektiver AuBenwert' Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmmm  USD/EUR (rechte Skala, Cent) mmm  HVPI Euroraum (Veranderung ggi. Vorjahr in %)
mmm  Real effektiver AuBenwert des Euro (Index 1999Q1=100, linke Skala) mmmm  HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak (wie HVPI)
mmmm  Indikator preislicher Wettbewerbsfahigkeit Deutschland (linke Skala) mmmm  HVPI zu konstanten Steuersatzen (Verénderung ggii. Vorjahr in %)
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %) Kreditvergabestandards (Bank Lending Survey)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mmm  Euroraum
mmm  Deutschland mmmm  Euroraum, Nettosaldo der Antworten befragter Banken
mm USA mmmm  Deutschland, Nettosaldo der Antworten befragter Banken
1. Quartal 2010 - 2. Quartal 2018
' Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 38 Landern (Euroraum) bzw. 56 Landern (Deutschland).
Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Européische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond. IMK
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Abbildung |
Risikomalfle

Finanzmarktstressindikator
Echtzeithistorie der Unsicherheit auf den Finanzmarkten

1.2 Unter rund 200 Finanzmarktdaten wurden anhand ihrer Korrelation zu histori-
schen Finanzmarktkrisen 35 reprasentative ausgewahlt. Basierend auf diesen
10 hauptsachlich nicht stationaren Reihen bestimmt das IMK regelmaRBig mittels
' statischer Faktoranalyse denjenigen Faktor (Hauptkomponente), der den GroRteil
der Schwankungen aller Zeitreihen beschreibt, nachdem diese zentriert wurden.
08 Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarktturbulenzen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 100%igen
0,6

Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zugrunde liegende Informationsmatrix um-
fasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen,
04 Raten von Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Einlagen-
' und Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.
0,2

0,0 - T T T T T T T T T T
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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. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instru-
45% ment Stimmungsindikatoren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als
40% Referenzwert fir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch
reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die Streuung der fiir die Gesamtprog-
35% nose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit.
30% Der Riickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht im
25% Wesentlichen auf den nach wie vor giinstigen Finanzierungsbedingungen der
S Unternehmen sowie der deutlichen Verbesserung der Stimmungsindikatoren.
20%
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; ifo; Berechnungen des IMK.
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