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AUF EINEN BLICK

Der Aufschwung in Deutschland bleibt trotz er- 2019 um 1,7% mit leicht beschleunigendem Tempo
heblicher Risiken robust. Zum einen ist die Eigen- zunehmen.

dynamik der Konjunktur intakt, zum anderen ist die Die Arbeitslosenquote liegt in diesem Jahr bei
Unterstiitzung durch die Niedrigzinspolitik der EZB  5,2% und im nachsten Jahr bei 4,9%. Trotz der
und die steigenden Ausgaben des Staates erheb- guten Beschaftigungslage steigen die Verbraucher-
lich. Der im Vergleich zu friiheren Aufschwiingen preise 2018 nur um 1,9% und 2019 um 1,8 %.
kraftvollere Binnenmotor ist eine entscheidende
Starke der aktuellen Konjunktur. Dies ist umso
wichtiger, als die Risiken, die aus dem Welthandel
resultieren, hoch sind.

Der Anstieg des privaten Konsums bleibt kraftig.

MafRgeblich hierflir sind die starker steigenden ver-
figbaren Einkommen infolge hoherer Bruttolohne-
und -gehélter pro Beschéftigten sowie eines ver-
mehrten Beschéftigungsaufbaus. Auch die Inves- 1,6 | 1,7 2,0 [ 1,7
titionen setzen ihren Aufwartstrend fort, wahrend
der AuRenhandel per saldo einen negativen Beitrag

BIP-Wachstum in %

29 2,7
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dukt (BIP) wird in Deutschland 2018 um 1,6 % und Deutschland Euroraum USA
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KONJUNKTUR 2018: EIN RUCKBLICK

Die deutsche Wirtschaft befand sich 2018 in einem
moderaten Aufschwung. Das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) wird im Durchschnitt voraussichtlich um 1,6 %
gegenuber dem Vorjahr zunehmen (Tabelle 1). Wah-
rend im ersten Halbjahr die gesamtwirtschaftliche
Expansion rege war, kam es im dritten Quartal zu
einem leichten Riickgang der Produktion. Ursach-
lich hierfur waren zwei Sondereffekte: Zum einen
die nachlassende Exporttatigkeit (Abbildung 1); vor
allem die der Automobilindustrie, von der rund
20% der gesamten Exporte ausgehen. Sie sind
aufgrund der Probleme bei der Zulassung von
Kraftfahrzeugen nach dem neuen Abgasmess-
verfahren (Worldwide Harmonized Light Vehicles
Test Procedure — WLTP) deutlich eingebrochen.
Zum anderen sanken die privaten Konsumausga-
ben. Auch hier durften Lieferengpasse von Kraft-
fahrzeugen eine Rolle gespielt haben. Zudem
tatigten viele Konsumenten wahrend des langen
heilen Sommers weniger Kaufe als ublicherweise.
Im Schlussquartal 2018 durfte der private Konsum
in Anbetracht der anhaltend guten Einkommens-
und Arbeitsmarktperspektiven wieder deutlich
zulegen. Hierauf deutet auch die andauernd hohe
Nachfrage privater Haushalte nach Konsumen-
tenkrediten hin. Auch bei der Produktion und der
Ausfuhr von Kraftfahrzeugen duirfte es zu einer
Normalisierung kommen.

In der Jahresbetrachtung war der private Kon-
sum abermals ein maRgeblicher Konjunkturtreiber.
Die Lohnzuwachse fliihrten bei gleichzeitiger Be-
schaftigungszunahme zu einer deutlich erhohten
Bruttolohn- und -gehaltssumme. Allerdings wur-
den die erhohten Einkommen im Vergleich zum
Vorjahr verstarkt gespart. So nahm die Sparquote
um 0,3 Prozentpunkte auf 10,2% zu. Der private
Konsum stieg 2018 um 1,3% und damit merklich
schwacher als im Vorjahr (1,8%). Aber auch die
Konsumausgaben des Staates nahmen mit knapp
1% nur sehr verhalten zu.

Die Bauinvestitionen, die sich insgesamt positiv
entwickelten (3,3%), wiesen ein heterogenes Bild
auf. Wahrend die Wohnungsbauinvestitionen und
offentlichen Bauinvestitionen weiterhin kraftig ex-
pandierten, stagnierten die Wirtschaftsbauinvestiti-
onen nahezu. Demgegenuber setzten die Investitio-
nen in Ausrustungen ihren Aufwartstrend verstarkt
fort (4,5 %).

Die Arbeitsmarktentwicklung war 2018 erneut
erfreulich. Die Beschaftigung nahm abermals kraf-
tig zu und die abhangig Beschaftigten verzeichne-
ten spurbare Reallohnzuwachse. Die registrierte
Arbeitslosigkeit sank trotz einer deutlichen Zunah-
me des Arbeitsangebots in dahnlichem Umfang wie
im Vorjahr. Die Arbeitslosigkeit sank im Jahresver-
gleich um rund 200.000 Personen und die Arbeits-
losenquote betrug 5,2% nach 5,7% im Jahr 2017.

Tabelle1

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2016 2017 2018 2019
Verwendung®
Private Konsumausgaben® 2,1 1,8 13 19
Staatskonsum 40 1,6 09 1,9
AusrUstungsinvestitionen 2,3 3,7 45 51
Bauinvestitionen 38 2,9 33 3,1
Sonstige Anlageinvestitionen 52 1,3 05 3,0
Exporte 23 46 1,9 4,0
Importe 41 4.8 32 4.7
Bruttoinlandsprodukt 2,2 2,2 1,6 1,7
Preise
Bruttoinlandsprodukt 14 1,5 1,8 2,0
Konsumausgaben? 07 1,6 1,6 1,6
Importe -2,5 2,6 1,7 -0,9
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 0,5 1,7 19 18
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 38 42 46 45
Gewinne® 35 33 1,1 45
Volkseinkommen 3,7 39 35 45
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 21 21 2,8 2,7
Effektivverdienste (Stundenbasis) 29 24 3,0 3.2
Lohndrift 08 0,2 0,2 0,5
Bruttoldhne und -gehélter 4,0 42 48 4.4
Entstehung
Erwerbstatige 13 1,4 13 1,2
Arbeitszeit je Erwerbstétigen -0,5 -0,2 0,1 0,0
Arbeitsvolumen 08 1,3 14 11
Produktivitét (je Stunde) 14 0,9 0,2 0,6
Bruttoinlandsprodukt’ 2,2 2,2 16 1,7
Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 1.774 1.621 1.470 1.382
Erwerbslosenquote®, in % 39 35 3,2 3,0
Arbeitslose®, in 1000 2.691 2533 2340 2210
Arbeitslosenquote7, in % 6,1 57 52 49
Lohnstiickkosten (je Stunde) 1,2 1,5 25 2,3
Budgetsaldo, in % des BIP® 09 1,0 16 14

Preisbereinigt.

N o s WwN =

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

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inléndischen Erwerbspersonen.
In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt;
Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2018

Prognose des IMK.
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Abbildung 1

AuBenhandel Deutschlands nach Regionen und Landern (Spezialhandel)
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1. Quartal 2010 - 3. Quartal 2018
1 Andere europaische Lander setzen sich zu 90 % aus Schweiz, Russland, Tiirkei und Norwegen zusammen.

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

~
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AUSBLICK AUF DAS JAHR 2019

Rahmenbedingungen bleiben liberwiegend
glinstig

Fir das Jahr 2019 sind die Voraussetzungen fir
eine Fortsetzung des Aufschwungs per saldo wei-
terhin gunstig.

Auch mit der Ankiindigung der EZB, ihren Be-
stand an fur geldpolitische Zwecke erworbenen
Staatsanleihen nicht weiter auszuweiten, bleiben
die Finanzierungsbedingungen fir Haushalte und
Unternehmen gunstig. Die EZB durfte die Leitzin-
sen bis weit in die zweite Jahreshalfte 2019 unver-
andert lassen, so dass die langfristigen Zinsen im
Prognosezeitraum nur langsam zunehmen.

Die konjunkturelle Entwicklung in den USA
bleibt trotz leicht dampfender Effekte aus dem
Welthandel vorerst stark. Im Prognosezeitraum
dirften weiterhin eine lebhafte Investitionstatigkeit
bei den Ausrustungen und robustes Wachstum bei
den privaten Konsumausgaben zu erwarten sein;
beides wirkt sich positiv auf das Expansionstem-
po aus. Die US-Wirtschaft wird im nachsten Jahr
um 2,7% zulegen. Auch dirfte sich die Erholung
im Euroraum - wenngleich etwas abgeschwacht —
fortsetzen. Grofdte Sorge bereitet derzeit aber die
italienische Konjunktur; das italienische BIP wird
nachstes Jahr nur um 0,8% zunehmen. Die Wirt-
schaft im Euroraum insgesamt wird im Jahr 2019
um 1,7% zunehmen. Der Prognose liegt weiterhin
ein Soft-Brexit-Szenario zugrunde; allerdings ist die
Unsicherheit bezuglich dieses Szenarios hoch (Ta-
belle 2).

Die deutsche Konjunktur legt 2019 ebenso stark
zu wie die des Euroraums insgesamt. Die Tarifloh-
ne in Deutschland durften in gleicher Grolenord-
nung zunehmen wie in diesem Jahr, die Effektiv-
I6hne sogar etwas stérker. Der Olpreis diirfte sich
im Vergleich zu diesem Jahr auf einem etwas
niedrigeren Niveau stabilisieren. Da die Energie-
preise wesentlich zum diesjahrigen Anstieg der
Verbraucherpreise beigetragen haben, ist entspre-
chend mit einem etwas geringeren Anstieg der
Inflationsrate zu rechnen. Die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft verharrt
nahezu unverandert auf hohem Niveau (Tabelle 3).

Die deutsche Fiskalpolitik wird im Jahr 2019
noch expansiver ausgerichtet sein, was unter an-
derem auf eine splrbare Ausweitung der Infra-
strukturinvestitionen und Verteidigungsausgaben
sowie Einkommensteuerentlastungen und eine
deutliche Erhohung des Kindergeldes zuriickzu-
fUhren ist. Der fiskalische Impuls aller diskretio-
narer Mallnahmen dirfte 0,6% in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt betragen. Der
Uberschuss der offentlichen Haushalte wird im
nachsten Jahr dennoch bei hohen 1,4% des nomi-
nalen BIP liegen, nach 1,6 % in diesem Jahr.

Tabelle 3

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

Tabelle 2
2017 2018 2019
Okonomische Aktivitit in den Volkswirtschaften Dreimonats-Euribor (%) 0,3 0,3 0,1
wichtiger Handelspartner Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%) 11 11 1.5
Rendite zehnjahriger
2017 2018 2019 Staatsanleihen (USA) (%) 2329 3
BIP Wechselkurs (USD/EUR) 113 118 1,17
USA 22 29 27 Realer effektiver Wechselkurs des Euro
. . 2 900 940 945
Euroraum 24 2,0 17 (gegeniber 38 Landern)
o Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
Arbeitslosigkeit . . . , 878 89,9 90,4
keit Deutschlands (gegeniiber 56 Landern)
USA 43 40 39 Tarifindex (Bundesbank, je Stunde) 21 28 27
Euroraum 9,0 8,2 77 (% gg. Vorjahr) ' ' '
Verbraucherpreise Olpreis (Brent, USD) 54 72 71
USA 18 21 2,1
Euroraum 15 18 16 1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.
Welthandel 51 49 44 2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.
Quellen: NiGEM; ab 2018 Prognose des IMK. IMK Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; IMK

Federal Reserve; ab 2018 Prognose des IMK.
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Konjunktur in Deutschland
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Private Konsumausgaben
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Weiterhin bleiben der Konsum und die Investitionen die Hauptantriebsfedern der Konjunktur. Der Aufschwung in Deutschland setzt sich leicht beschleunigt fort und ist nun der langste

Aufschwung seit der Vereinigung 1991.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Konjunkturelle Dynamik nimmt etwas zu

Vor diesem Hintergrund ist fur 2019 mit einem et-
was hoheren Tempo der konjunkturellen Dynamik
zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt 2019 diirfte das
BIP um 1,7% zunehmen (Tabellen 1 und 4, Abbildung 2).
Aussagekraftiger hinsichtlich der konjunkturellen
Dynamik ist die Jahresverlaufsrate™: Sie betrdgt im
Jahr 2019 2,0%, nach 1,2% in diesem Jahr.

Binnenwirtschaft tragt den Aufschwung

Der moderate Konjunkturaufschwung setzt sich so-
mit im Jahr 2019 fort, nunmehr das siebte Jahr in
Folge. Damit ist er der langste Aufschwung seit der
Vereinigung 1991. Entscheidende Kraft des Wachs-
tums bleibt — wie schon in den Vorjahren — die Bin-
nenwirtschaft (Tabelle 5). MaRgeblicher Motor ist der
private Konsum; seine Drehzahl wird sich sogar er-
hohen. Die Effektiviohne werden im Vergleich zum
Vorjahr etwas beschleunigt steigen und die Zunah-
me der Beschaftigung ist nur geringfugig weni-
ger dynamisch, so dass per saldo die verfigbaren
Einkommen mit 3,6% zunehmen werden. Auch
schmalern die schwacher steigenden Verbraucher-
preise die Kaufkraft der Einkommenszuwachse der
privaten Haushalte weniger. AuRerdem wird die
Sparquote, anders als in diesem Jahr, nicht mehr
steigen und auf dem Niveau von 10,2% verhar-

1 Die Jahresverlaufsrate misst die Veranderung des BIP
(arbeitstaglich bereinigt) zwischen dem vierten Quartal
des Vorjahres und dem Schlussquartal des betrachteten
Jahres.

Tabelleg

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2017 2018 2019

Statistischer Uberhang am Ende

0,5 08 05
des Vorjahres1

Jahresverlaufsrate? 28 12 20

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 25 16 17

Kalendereffekt’ 03 00 00

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 2,2 1,6 1,7

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

2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In% desBIP.

ren. Alles in allem wird die Zunahme des privaten
Konsums im Jahresdurchschnitt mit 1,9% wieder
hoher ausfallen (2018: 1,3%). Auch der Staatsver-
brauch wird im kommenden Jahr wieder expansi-
ver sein. Triebkrafte sind unter anderem eine weite-
re Ausweitung des Personals im Staatssektor und
laufende Sachausgaben (Tabelle 1, Abbildung 2).

Die Ausweitung der Investitionen in Ausrus-
tungen durfte sich angesichts der auch weiterhin
gunstigen Finanzierungsbedingungen — niedrige
Zinsen und anhaltend lockere Kreditvergabebedin-
gungen — kontinuierlich fortsetzen. Auch befindet
sich die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe nach wie vor auf einem hohen Niveau.
Der Order-Capacity-Index ist zuletzt wieder gestie-
gen (»Abbildung G auf Seite 16). Die Auftragsein-
gange sind seit einigen Monaten leicht aufwarts-
gerichtet und der Auftragsbestand der Unterneh-
men ist weiterhin auf einem sehr hohen Niveau;
die Reichweite flr die Realisierung in der Produk-
tion betragt rund sechs Monate. Die relevanten
kurzfristigen Indikatoren, die im IMK Konjunktur-
indikator zusammengefasst sind, weisen aktuell
eine gestiegene, aber immer noch niedrige Re-
zessionswahrscheinlichkeit von 23,4% aus (Abbil-
dung G). Alles in allem werden die Ausristungsin-
vestitionen 2019 im Jahresdurchschnitt um 5,1%
ausgeweitet, im Verlauf noch etwas starker mit
5,7% (Tabelle 1, Abbildung 2). Dennoch ist diese Ex-

Tabelle 5

Wachstumsbeitrdge der Verwendungsaggregate®
in Deutschland
in Prozentpunkten

2016 2017 2018 2019

Bruttoinlandsprodukt? 2.2 2,2 1,6 17
Inlandsnachfrage 2,7 1,9 21 1,8
Konsumausgaben 1,9 1,2 09 14
Private Haushalte 1,1 0,9 0,7 1,1
Staat 08 0,3 0.2 04
Anlageinvestitionen 0,7 0,6 0,7 0,8
Ausriistungen 0,2 0,2 0,3 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 0,5 -0,4
AuBenbeitrag -0,5 0,3 04 -0,1
Ausfuhr 11 21 0,9 2,0
Einfuhr -1,6 -1,8 -14 2,1

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, IMK
ab 2018 Prognose des IMK. i
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pansionsdynamik der Ausrustungsinvestitionen im
Vergleich zu friuheren Aufschwingen nur verhalten.
Hemmend fir eine durchgreifende Investitionskon-
junktur durften der etwas nachlassende Welthan-
del sowie Unsicherheiten im Zusammenhang mit
dem Euroraum, insbesondere der Entwicklung in
Italien, und dem Ausgang der Brexit-Debatten im
Vereinigten Konigreich wirken. Ein weiterer damp-
fender Faktor konnte eine fur die Produktion ten-
denziell geringere Kapitalintensitat sein.

Die Bauinvestitionen expandieren 2019 im Jah-
resdurchschnitt um 3,1%, im Jahresverlauf mit
2,8% nur wenig schwacher. Getragen wird die
Baukonjunktur weiterhin durch die Investitionen im
Wohnungsbau. Hier durften die niedrigen Finanzie-
rungskosten und die mangelnden Anlagealterna-
tiven entscheidend sein. Dies schlagt sich aktuell
vermehrt in steigenden Auftragseingangen und
Baugenehmigungen nieder. Die offentlichen Inves-
titionen erhalten Impulse durch die Malinahmen
der Bundesregierung zur Modernisierung der Ver-
kehrsinfrastruktur sowie durch die Forderung der
Investitionstatigkeit finanzschwacher Kommunen.
Der Wirtschaftsbau durfte im Verlauf des kommen-
den Jahres nur verhalten expandieren.

Tabelle 6
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1000 Personen
2016 2017 2018 2019
Erwerbstatige Inlander 43550 44 155 44723 45249
Pendlersaldo 92 114 125 126
Erwerbstatige Inland 43642 44 269 44 848 45375
Arbeitnehmer 39 308 39975 40618 41170
sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung 31508 32234 32949 33 555
Minijobs 4804 4742 4677 4618
Selbstandige 4334 4294 4230 4204
Arbeitslose’ 2691 2533 2340 2210
Arbeitslosenquote BAZ 6,1 57 52 49
Erwerbslose® 1774 1621 1470 1382
Erwerbslosenquote4 3,9 35 3.2 3,0
1 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 Inder 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
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AufBRenhandel liefert negativen
Wachstumsbeitrag

Die internationale Konjunktur hat im Verlauf die-
ses Jahres an Schwung verloren. Der Welthandel
und die Absatzmarkte fur die deutschen Exporteu-
re durften auch im Jahr 2019 erneut leicht abge-
schwacht expandieren. Daher sind von der Aus-
landsnachfrage nur geringe Impulse zu erwarten.
Auch durften die Auswirkungen des Brexits und
die im Handelskonflikt zwischen den USA und Chi-
na ergriffenen MaRBnahmen zusatzlich dampfen.
Angesichts dieses weltwirtschaftlichen Umfelds
werden die deutschen Ausfuhren 2019 im Jahres-
durchschnitt mit 4,0% ausgeweitet. Die deutschen
Importe werden aufgrund der relativ guten Binnen-
nachfrage mit 4,7% starker ausgeweitet. Vom Au-
Benhandel insgesamt ist somit per saldo ein nega-
tiver Wachstumsbeitrag zu erwarten (Tabelle 5). Der
Handelsbilanztberschuss wird etwas sinken. Von
daher ist auch ein leichter Ruckgang des hohen
Leistungsbilanziberschusses angelegt.

Nochmals kraftiger Beschiaftigungsanstieg

Der Aufwartstrend bei der Beschaftigung setzt sich
im nachsten Jahr fort, allerdings mit einer etwas
verlangsamten Dynamik. Der Beschaftigungszu-
wachs entsteht im Wesentlichen durch die Zunah-
me der sozialversicherungspflichtigen Beschafti-
gung, wahrend die geringflgige Beschaftigung
und die Zahl der Selbstandigen weiter abnehmen.
Die Zahl der Erwerbstatigen wird um 1,2% zuneh-
men. Da die Arbeitszeit je Erwerbstatigen nahezu
unverandert bleibt, steigt das Arbeitsvolumen in
gleicher GroRenordnung. Somit betragt der Anstieg
der Stundenproduktivitdt nur 0,6%. Die Arbeitslo-
senquote wird im Jahr 2019 auf durchschnittlich
4,9% sinken (2018: 5,2%); das sind 2,2 Millionen
Personen (Tabellen 1 und 6, Abbildung 3).

Abwartsrisiken tiberwiegen

Die vorliegende Prognose eines moderaten und
binnenwirtschaftlich getragenen Aufschwungs in
Deutschland ist mit Risiken behaftet. Dabei uber-
wiegen erhebliche Abwartsrisiken, insbesondere aus
dem aufdenwirtschaftlichen Umfeld. Die in den USA
erforderliche geldpolitische Straffung erhoht die fi-
nanziellen Belastungen in den Schwellenlandern. Hin-
zu kommt die Gefahr einer Eskalation des Handels-
konflikts zwischen den USA und China mit Folgen fur
die gesamte Weltwirtschaft. AuRerdem wirde ein
harter Brexit die deutsche Exportwirtschaft starker
belasten. Auch die noch mangelnden institutionellen
Strukturen des Euroraums stellen eine Risikoquelle
dar. Ein Aufwartsrisiko besteht in einer schwungvol-
leren Entwicklung der Weltwirtschaft, im Euroraum
beispielsweise infolge einer expansiveren Fiskalpolitik.
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Abbildung 3

Arbeitsmarkt in Deutschland
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Saisonbereinigte Verldufe. 1. Quartal 2011 - 4. Quartal 2019. Ab 4. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK. IMK
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Konjunktur in den USA

Bruttoinlandsprodukt
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 4. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Abbildung A
Arbeitslosenquote
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- Jahresdurchschnittsrate

Die konjunkturelle Entwicklung in den USA bleibt vorerst stark. Im Prognosezeitraum erwartet das IMK weiterhin eine lebhafte Investitionstétigkeit bei den Ausriistungen und robustes
Wachstum bei den privaten Konsumausgaben; beides wirkt sich positiv auf das Expansionstempo aus. Alles in allem wird die US-Wirtschaft in diesem Jahr um durchschnittlich 2,9 %

und im nachsten Jahr um 2,7 % zulegen.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung B

Konjunktur in Asien
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NiGEM bietet fiir Indien weder eine Trennung von Konsum und Investitionen, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 4. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Die Zuwachsraten des chinesischen BIP gingen im Laufe des Jahres etwas zuriick. Insbesondere gingen die Exporte seit Jahresbeginn zuriick. Allerdings deuten die jiingsten politischen
Entwicklungen zwischen China und den USA auf eine leichte Entspannung im Handelskonflikt im ersten Quartal des nachsten Jahres hin. Insgesamt wird das chinesische BIP dieses Jahr
um 6,6 % und nachstes Jahr um 6,4 % wachsen. Das indische BIP wird in iesem Jahr um kréftige 7,9 % wachsen nach einem schwachen Wachstum im letzten Jahr. 2019 wird die indi-
sche Wirtschaft dann um 7,2 % expandieren. Die japanische Wirtschaft ist im 3. Quartal leicht geschrumpft, nach einem starken Vorquartal. Insgesamt wird das japanische BIP in diesem
Jahr nur um 0,9 % zulegen und im nachsten Jahr nur etwas starker um 1,1 %.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung C

Konjunktur in Europa au3erhalb des Euroraums
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.

Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 4. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Das britische BIP legte im dritten Quartal um recht kréftige 0,6 % zu. Insgesamt wird die britische Wirtschaft in diesem Jahr aber nur um 1,3 % wachsen und im nachsten Jahr um 1,7

%. Insbesondere der private Konsum und die Investitionen entwickeln sich derzeit schwach. Dies liegt sicherlich auch an der enormen wirtschaftspolitischen Unsicherheit aufgrund der
Brexit-Thematik. Die Prognose des IMK unterstellt weiterhin ein Soft-Brexit Szenario; allerdings ist die Unsicherheit beziiglich dieses Szenarios hoch. Die polnische Wirtschaft wachst
weiterhin kraftig. In diesem Jahr betragt die Wachstumsrate 4,4 % und wird sich im nachsten Jahr auf 3,6 % leicht abschwachen. Die russische Wirtschaft wird in diesem Jahr um 1,7 %

wachsen und im néchsten Jahr einen voriibergehenden Wachstumsriickgang auf 0,8 % erfahren.

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK
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Abbildung D

Konjunktur im Euroraum
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 4. Quartal 2018 Prognose des IMK.

Das BIP im Euroraum ist im 3. Quartal nur um 0,2 % gewachsen, so schwach wie zuletzt 2013. Die Wirtschaft im Euroraum wird in diesem Jahr um 2,0 % wachsen, im nachsten Jahr
dann nur noch um 1,7 %. Nach dem recht starken Wachstum von 2017 ist das eine spiirbare Wachstumsabschwéchung. Insbesondere von den Exporten gehen derzeit negative Wachs-
tumsimpulse aus. Wahrend die spanische Wirtschaft recht robust wéchst (jeweils 2,7 % und 2,5 % in diesem und nachsten Jahr), wachst die franzdsische Wirtschaft mit 1,7 % (2018) und
1,8 % (2019) bereits deutlich schwacher. GroRte Sorge bereitet derzeit aber die italienische Konjunktur; in diesem Jahr wird das italienische BIP nur um 1,1 % zunehmen und im néchsten
Jahr nur noch um 0,8 %.

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

Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)
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1. Quartal 2010 - 3. Quartal 2018.

Abbildung E

Rohstoffpreise
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USA, NYSE Composite (2015=100)
China, Shanghai Composite (2015=100)

Der Euroraum verzeichnet inzwischen einen anhaltenden Leistungsbilanziiberschuss von knapp 4 % des BIP. Der deutsche Saldo ist zuletzt auf 6,9 % gefallen. Werte in dieser Hohe tra-
gen nach wie vor zur globalen Makro-Instabilitat bei. Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit weitet sich am aktuellen Rand wieder etwas aus. Die Rohdlpreise wie auch die Nahrungs-
mittelpreise haben sich seit der Jahresmitte 2017 stetig nach oben entwickelt. Allerdings sind die Preise fiir Rohdl seit Oktober dieses Jahres wieder stark gefallen. Die Verschuldung im
chinesischen Unternehmenssektor ist nach riicklaufigen Tendenzen aufgrund regulatorischer MaRBnahmen inzwischen wieder leicht gestiegen. Der Anstieg der Hauserpreise dauert in
allen groRBeren Wirtschaftsraumen, insbesondere in den USA und China, an. Bei den Aktienmérkten stechen die riicklaufigen Kursentwicklungen in China hervor.

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

Industrie
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2010 - Oktober 2018.

Abbildung F

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

Friihindikatoren Deutschland

Order-Capacity-Index ifo Geschaftsklima-Index
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1. Quartal 2010 - 3. Quartal 2018 (order) / 4. Quartal 2018 (ifo)

IMK Konjunkturindikator
Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten - Ausblick fiir die nachsten 3 Monate'

1 Stand November 2018

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut, Berechnungen des IMK
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Abbildung H
Monetare Rahmenbedingungen

Leitzinsen im Euroraum und den USA (in %) Geldmenge und Kreditvolumen
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mmmm  Real effektiver Auenwert des Euro (Index 1999Q1=100, linke Skala) mmmm  HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak (wie HVPI)
mmmm  Indikator preislicher Wettbewerbsféhigkeit Deutschland (linke Skala) mmmm  HVPI zu konstanten Steuersétzen (Veranderung ggi. Vorjahr in %)
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %) Kreditvergabestandards (Bank Lending Survey)
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1) Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 38 Landern (Euroraum) bzw. 56 Landern (Deutschland).

Quellen: Deutsche Bundesbank; Eurostat; Europdische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond. IMK
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Risikomalde

MaRe zur Unsicherheit an den Finanzmarkten (reskaliert)
Januar 1991 - November 2018
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Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.
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Unter rund 200 Finanzmarktdatenreihen wurden fiir den IMK Finanzmarktstressin-
dikator anhand ihrer Korrelation zu historischen Finanzmarktkrisen 35 Représenta-
tive ausgewahlt. Basierend auf diesen hauptsachlich nicht stationdren Zeitreihen
bestimmt das IMK regelmaRig mittels statischer Faktoranalyse denjenigen Faktor
(Hauptkomponente), der den GroRteil der verbleibenden Schwankungen aller Zeit-
reihen beschreibt, nachdem diese zentriert wurden.

Hochpunkte dieses Faktors kennzeichnen Finanzmarktturbulenzen, wobei die Ska-
lierung fiir alle Unsicherheitsmafe so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von
2007/08 hundertprozentigen Finanzmarktstress kennzeichnet. Die zu Grunde lie-
gende Informationsmatrix des IMK Indikators umfasst Daten zum Kreditwachstum,
zur Volatilitdt von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditausfallversiche-
rungen sowie EZB-spezifische Daten wie Einlagen- und Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdt und TARGET-Salden.

In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der
Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument
Stimmungsindikatoren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenz-
wert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert
als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die Streuung der fiir die Gesamtprognose rele-
vanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit.

Der Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit am aktuellen Rand beruht im We-
sentlichen auf der Verschlechterung einiger Finanzindikatoren sowie der Eintrii-
bung der Stimmungsindikatoren.

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